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Tämän opinnäytetyön tarkoituksena on perehtyä uudenlaiseen yritysrahoitusmalliin, kolik-
koantiin (ICO, Initial Coin Offering). Työssä lähdetään tutkimuskysymyksistä: Miten kolikko-
anti eroaa osakeannista, ja kuinka hyvin sitä voitaisiin tulevaisuudessa hyödyntää yritystoi-
minnan rahoituksessa? Työn tutkimusosio rakentuu laadullisen, eli kvalitatiivisen tutkimuk-
sen kautta, joka toteutetaan vertailemalla kerättyjä aineistoja keskenään. Aihetta lähesty-
tään ja pyritään konkretisoimaan myös tapausesimerkin avulla, jossa käydään läpi yksi 
tänä vuonna markkinoilla toteutettu kolikkoanti alusta loppuun. Työ toteutettiin vuoden 
2017 syksyn aikana. 
 
Opinnäytetyön viitekehys koostuu perinteisen fiat-valuutan sekä rahan historian käsittele-
misestä, koska idea kehittää kryptovaluuttaa on saanut alkunsa perinteisestä rahamarkki-
najärjestelmästä sekä siinä havaituista puutteista. Nykyään myös perinteinen raha on alka-
nut kehittyä aineettomampaan suuntaan, jolloin sitä käytetään ja säilytetään digitaalisessa 
muodossa. Kryptovaluutat ovatkin tässä mielessä perinteisten rahamarkkinoiden edellä ke-
hityksessä; ongelmana on vain sääntelyn puute, johon ollaan alettu kehittää ratkaisuja val-
tioiden toimesta. Vaikka kryptovaluuttoja ei vielä olla pystytty luokittelemaan virallisiksi va-
luutoiksi eikä arvopapereiksi, ei kukaan voi kieltää niiden yhä vahvistuvaa asemaa maksu-
välineinä sekä tuottoisina sijoituskohteina.  
 
Viitekehyksen jälkeen työssä lähdetään avaamaan kryptovaluuttaa yleisesti. Työssä käy-
dään läpi myös, miten kryptovaluuttoja kohdellaan verotuksessa sekä minkälaista säänte-
lyä niiden varalle on suunniteltu. Kryptovaluutoista esimerkiksi on valittu Bitcoin, joka on 
ensimmäinen markkinoille liikkeelle laskettu kryptovaluutta sekä tällä hetkellä myös käyte-
tyin. Työn keskivaiheessa aihetta lähestytään avaamalla ensin lyhyesti osakeantia yleis-
luontoisesti. Samassa yhteydessä tutkitaan siihen kuuluvaa lainsäädäntöä ja muuta sään-
telyä, jota markkinoilla esiintyy eri viranomaisten toimesta. Tämän jälkeen siirrytään pääai-
heen, eli kolikkoannin, perinpohjaiseen läpikäymiseen. Kolikkoantia lähdetään käsittele-
mään ensin avaamalla sen toimintamallia; Kuinka yritys kerää rahaa projektilleen kolikko-
annin kautta ja miten sijoittaja hyötyy rahoittaessaan projektia. Sen jälkeen kolikkoantipro-
sessia lähdetään purkamaan vaihe vaiheelta, sekä käydään läpi muutamia erilaisia vaihto-
ehtoja, joilla kolikkoanti voidaan toteuttaa eri hinnoittelumallien kautta. Työn empiirisessä 
osassa aihetta lähestytään analysoimalla markkinoilla tänä vuonna toteutettua kolikkoan-
tia, jonka avulla suomalaisomisteinen yhtiö Streamr haki rahoitusta projektilleen. Työn lo-
pussa toteutetaan vertailu, jossa kolikkoanteja verrataan osakeanteihin niiden sääntelyn, 
kuluttajansuojan sekä tuotteen likviditeetin osalta.  
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1 Johdanto 
Opinnäytetyön tarkoituksena on perehtyä Bitcoiniin, erityisesti siihen liittyvään kolikkoan-
tiin (ICO, Initial Coin Offering). Aihe valikoitui, koska se on ajankohtainen juuri nyt esimer-
kiksi Kiinan alettua rajoittamaan ICO-vaihdantaa maassa sekä uhattua sulkea Bitcoin 
pörssit. Lisäksi Bitcoin on noussut pinnalle sen hurjan kurssikehityksen sekä ruusuisten 
sijoitustarinoiden vuoksi, mikä tekeekin siitä mielenkiintoisen tutkimuskohteen kaikin puo-
lin. Työ on rajattu koskemaan Bitcoinien kolikkoantia, koska sitä ei ole tietojeni mukaan 
tutkittu vielä lähes ollenkaan opinnäytetöiden muodossa.  
 
Bitcoin on avoimeen lähdekoodiin perustuva kryptovaluutta, joka sai alkunsa vuonna 2008 
edelleen anonyymina pysyttelevän tahon toimesta. Initial Coin Offering eli suomeksi kolik-
koannit ovat uudenlainen keino rahan keräämiseen startup-yrityksille. Kolikkoanti on hou-
kutteleva keino kerätä rahoitusta varsinkin, koska se on vielä sääntelemätöntä ja kasvuyri-
tykset voivat tällä tavoin välttää turhia välikäsiä, kuten pankkeja, prosessin aikana. Vuo-
den 2017 syyskuussa Kiina päätti kuitenkin kieltää kolikkoannit maassaan, koska sen hal-
litus koki ne epäilyttäviksi ja halusi suojella sijoittajien rahoja. (Forbes 2017; Marketplace 
2017.) 
 
Työn viitekehys koostuu käsitteiden kryptovaluutta sekä Bitcoin avaamisesta, sekä niihin 
liittyvien ilmiöiden ja verotuksen selittämisestä. Kun aletaan tutkia niin laajaa ilmiötä kuin 
Bitcoin on tärkeää lähteä perusteista ja varmistaa, että tekstin lukija todella ymmärtää 
missä siinä on kyse. Bitcoin ei ole pelkkä virtuaalinen valuutta vaan siihen liittyy myös hy-
vin paljon teknistä informaatiota, joka on oleellista hallita ennen tarkempaa syventymistä 
aiheeseen. Oikeastaan Bitcoin ei vielä ole saanut määritelmää virallisena valuuttana, 
vaikka sitä on mahdollista käyttää maksuvälineenä useassa paikassa. 
 
Viitekehyksen toinen osa käsittelee kolikkoanteja (ICO) sekä osakeanteja (IPO, Initial 
Public Offering). Tarkoituksena on avata käsitteet niin, että niitä on mahdollista vertailla 
lopuksi työn empiirisessä kokonaisuudessa. Kolikkoanti on vielä todella tuore väylä kasvu-
yrityksen rahoitukseen, joten sen ymmärtäminen voi olla helpompaa osakeantien toimin-
nan kautta, vaikka niiden välillä onkin eroja muun muassa sääntelyn suhteen. Hieman 
haasteellisen aiheesta tekee se, että suomenkielistä aineistoa ei ole löydettävissä lähes 
ollenkaan ja kaikki lähteet ovat sähköisiä. 
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1.1 Tutkimuskysymykset ja rajaukset 
Työn tutkimuskysymyksiä ovat: Miten kolikkoanti eroaa osakeannista, ja kuinka hyvin sitä 
voisi tulevaisuudessa hyödyntää yritystoiminnan rahoittamisessa? Näitä kysymyksiä läh-
detään selvittämään työn empiirisessä osuudessa vertailemalla kolikkoanteja osakeantei-
hin. Lisäksi kolikkoantien tulevaisuus on viime aikoina puhututtanut mediassa, koska Kiina 
päätti kieltää ICOt kokonaan. Tulevaisuuden kysymys onkin seuraavatko muut maat Kii-
nan esimerkkiä alkaa rajoittaa Bitcoinin ja muiden kryptovaluuttojen vaihdantaa? 
 
Työ on rajattu käsittelemään Bitcoinia ja niillä tehtäviä kolikkoanteja. Lisäksi työssä käsi-
tellään osakeanteja yleisluontoisesti, jotta kolikkoantien toiminnalle saadaan jokin vertailu-
kohde markkinoilla jo yleisesti tunnetusta käytänteestä. Kryptovaluutoista tutkimuskoh-
teeksi valikoitui juuri Bitcoin sen tunnettavuuden ja ajankohtaisuuden takia. Lisäksi Bitcoi-
neista löytyy suhteellisesti eniten materiaalia muihin kryptovaluuttoihin verrattuna. 
 
1.2 Aiheen ajankohtaisuus ja merkittävyys 
Viime aikoina Bitcoin on näkynyt mediassa hyvin paljon ja sen ympärillä on pyörinyt lukui-
sia spekulaatioita liittyen muun muassa siihen, onko Bitcoin sijoituskupla ja kuinka kauan 
sen menestys jatkuu. Muun muassa yhdysvaltalaisen suurpankin JP Morgan Chasen pää-
johtaja on luonnehtinut Bitcoinia huijaukseksi ja sanonut sitä jopa pahemmaksi kuin 1600-
luvulla nähty ”tulppaanikupla” (Tekniikan maailma 2017). Suomessa myös Finanssival-
vonta on antanut virallisen varoituksen liittyen ICOon ja kryptovaluuttojen ostamiseen sijoi-
tusmielessä. Tämän vuoksi myös Kiina on alkanut rajoittaa kryptovaluutoilla käytävää 
pörssikauppaa sekä ICO-vaihdantaa. Asiaan liittyen on esitetty myös vaihtoehtoja, että 
Kiinan ja Pekingin hallitus pelkää menettävänsä tiukan hallitsevan otteensa maan talou-
desta, jos Bitcoin syrjäyttäisi maan oman valuutan juanin, toiselta nimeltään renminbin, 
vaihdannan välineenä. Tämä on kuitenkin lähitulevaisuudessa hyvin epätodennäköinen 
skenaario muun muassa kryptovaluuttamarkkinoiden verrattain pienestä volyymista joh-
tuen. Tästä syystä esimerkiksi Forbes talouslehti on heittänyt ilmoille ajatuksen, että Kii-
nan rajoitukset olisivat vain väliaikaisia ja mahdollisesti yksi keino näyttää kansainvälisille 
toimijoille, että sen ote maan rahoitusjärjestelmästä ei ole lipsumassa. (Finanssivalvonta 
22.11.2017; Forbes 2017; Tivi 2017.) 
 
Tällä hetkellä Bitcoin on ajankohtainen ja merkittävä aihe myös sen takia, että sen hyväk-
symistä viralliseksi valuutaksi tutkitaan parhaillaan. Tietoisuus kryptovaluutoista on lisään-
tynyt viime aikoina myös tavallisten kuluttajien keskuudessa, ja niiden tukijat ovat esittä-
neet kryptovaluuttojen korvaavan tulevaisuudessa jopa perinteiset valtioiden fiat-valuutat.  
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Tällä hetkellä siihen on kuitenkin vielä matkaa, koska keskuspankit eivät ole suhtautuneet 
kryptovaluuttoihin yhtä myötämielisesti muun muassa niiden sääntelemättömyyden takia. 
Samalla, kun tietoisuus Bitcoinista ja muista kryptovaluutoista leviää yhä laajemman jou-
kon tietoisuuteen, myös yritykset ovat alkaneet hyväksyä ne yhdeksi maksuvälineeksi 
muiden vaihtoehtojen joukossa. Suomessa kuluttajat pystyvät muun muassa ostamaan 
Helsingissä muutamissa K-marketeissa karkkia ja valmistuotteita Bitcoineja vastaan. 
Tämä on johtanut siihen, että useat yritykset ovat ryhtyneet harkitsemaan kryptovaluuttoja 
myös rahoituksen välineenä joukkorahoitusten kautta. ICOihin on kuitenkin suhtauduttu 
vielä hieman epäilevästi markkinoilla, koska niitä ei ole vielä juurikaan testattu esimerkiksi 
juridisesti. (Osinkokuningas 16.4.2017; Bittiraha 26/2017.) 
 
1.3 Tutkimusmenetelmät 
Tutkimusmenetelmäksi valikoitui laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus, koska työ rakentuu 
aineistojen vertailun pohjalle. ICO on varsin uusi ilmiö, josta ei ole myöskään olemassa 
merkittävästi kirjallista materiaalia. Tämän takia työssä lähestytään aihetta laadullisen tut-
kimuksen menetelmällä, eli vertailemalla sitä markkinoilla jo tunnettuun rahoitusmuotoon 
eli IPOon. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa käytetään siis hyödyksi kirjallisia, suurimmaksi 
osaksi netistä löytyviä, lähteitä, joissa kolikkoanteja on käsitelty. Näistä lähteistä saatua 
tietoa vertaillaan julkisista osakeanneista kerättyihin tietoihin. Lopuksi kerätystä aineis-
tosta tehdään analyysi, ja samalla pohditaan voisiko ICO olla mahdollisesti tulevaisuu-
dessa myös yleisemmin käytetty aloittavan yrityksen rahoitusmuoto. 
 
Tarkemmin avattuna aiemmin mainittu kvalitatiivinen tutkimus sisältää narratiivista analyy-
sia ja aineistojen vertailua. Narratiivinen analyysi on laadullisen tutkimuksen menetelmä, 
jossa tutkimuksenkohdetta pyritään hahmottamaan siitä kerrottavien kertomusten pohjalta 
tai miten tutkittava ilmiö hahmottuu kertomuksenkaltaisena rakenteena. Eli toisin sanoen 
tutkimuskohdetta lähestytään kokoamalla aineistoa muun muassa siihen liittyvistä tapauk-
sista uutisten ja median tekemien juttujen kautta tai analyysi muodostuu ikään kuin aikaja-
namaisesti edeten. Aineistojen vertailu rakentuu narratiivisen tutkimuksen päälle, kun ai-
neistoa on saatu koottua riittävästi ja sitä voidaan vertailla sujuvasti keskenään. (Jyväsky-
län yliopisto 2015.)  
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1.4 Keskeiset käsitteet 
Virtuaalivaluuttojen suhteellisen lyhyestä elämänkaaresta ja ainutlaatuisesta ideasta joh-
tuen niihin liittyy monia käsitteitä, jotka ovat syntyneet sen mukana. Seuraavaksi avatut 
käsitteet on myös tärkeä sisäistää ennen aiheeseen perehtymistä, ja ovat välttämättömiä 
kryptovaluuttoihin liittyvän aineiston ymmärtämisen kannalta. 
 
1.4.1 Avoin lähdekoodi  
Avoimen lähdekoodin ohjelmiston käyttäjillä on mahdollisuus tutustua ohjelman lähdekoo-
diin vapaasti ja muokata sitä omien mieltymystensä mukaisesti. Käytännössä tämä tarkoit-
taa, että kuka tahansa voi kehittää ja ylläpitää esimerkiksi kryptovaluuttoja. Open Source 
Initiativen mukaan avoimen lähdekoodin pitää muun muassa olla vapaasti levitettävissä ja 
välitettävissä, myös muokattujen ohjelmistoversioiden levitys ja luominen on sallittava ja 
kaikilla ohjelmiston saaneilla on oltava samat oikeudet. (COSS RY 2017.) 
 
1.4.2 Blockchain 
Blockchain, eli suomeksi lohkoketju on esimerkiksi kryptovaluutta Bitcoinin taustalla toi-
miva teknologia, joka mahdollistaa hajautetun ja läpinäkyvän tietokannan ylläpitämisen. 
Järjestelmä rakentuu algoritmeilla toisiinsa liitetyistä lohkoista, joista jokainen sisältää esi-
merkiksi kryptovaluutoilla tehdyt siirrot tietyn ajanjakson aikana. Tietokantaa voivat ylläpi-
tää toisilleen tuntemattomat tahot ympäri maailmaa, ja yhteen lohkoon kirjattuja tietoja ei 
voi enää jälkeenpäin muuttaa. Kryptovaluuttojen kirjanpito tapahtuu siis lohkoketjun avulla 
luotettavasti, koska se on hajautettu tuhansien käyttäjien tietokoneisiin, minkä takia sitä on 
mahdotonta poistaa tai muuttaa jälkeenpäin. (Tivi 2017; Lohkoketju.fi 2017.) 
 
1.4.3 Kryptovaluutta 
Kryptovaluutta, toiselta nimeltään virtuaalivaluutta on yksinkertaisimmillaan digitaalisessa 
muodossa olevaa rahaa, joka louhitaan tietokoneella kryptografiaa sekä matemaattisia al-
goritmeja käyttäen (Kryptovaluutta.org 2016). Tunnetuin ja ensimmäinen kryptovaluutta on 
Bitcoin, jonka loi vuonna 2008 Satoshi Nakamoto nimellä itseään kutsuva taho.  
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1.4.4 Louhinta 
Louhinta on prosessi, jossa louhija vahvistaa kryptovaluutoilla tehdyt transaktiot ja kirjaa 
ne osaksi julkista pääkirjaa, eli Blockchainia. Prosessin aikana louhija siis kokoaa kaikki 
viimeaikaiset siirrot lohkoihin ja yrittää laskennallisesti ratkaista ”palapelin”, josta muodos-
tuu julkinen kirjanpitotietokanta. Joka 10:s minuutti joku oikean lohkon lisänneistä palki-
taan 12,5 uudella Bitcoinilla, joita syntyy louhimisen sivutuotteena. (Investopedia 2017; 
Bittiraha.fi 2017.) 
 
1.4.5 BTC 
BTC tai XBT ovat Bitcoinista käytettyjä lyhenteitä, joilla kuvataan yhtä yksikköä. Yksi 
Bitcoin voidaan jakaa 100 miljoonaan pienempään yksikköön, joita kutsutaan satosheiksi. 
(Rautio 12.4.2013.) 
 
1.4.6 Fiat-valuutta 
Fiat-rahalla tarkoitetaan itsessään arvotonta vaihdannan välinettä, jonka arvon hallinto 
sekä lait ja säädökset määrittelevät. Sen arvo ei siis perustu sen fyysisiin ominaisuuksiin 
vaan siihen, että ihmiset uskovat sen arvoon. Konkreettinen esimerkki tällaisesta rahasta 
on seteli. Seteli on itsessään vain merkityksetön pala paperia, johon on merkattu sen arvo 
ja sitä käyttävät luottavat sen säilyttävän arvonsa. (The New Palgrave Dictionary of 
Economics 2017.) 
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2 Perinteinen Fiat-valuutta 
Fiat-rahalla tarkoitetaan arvoltaan mitätöntä vaihdannan välinettä, jonka arvo muodostuu 
ihmisten luottamuksesta. Toisin sanoen siis esimerkiksi seteli on itsessään arvoton pala 
paperia, johon on painettu sen oletettu arvo. Ihmiset luovat setelin arvon uskomalla sen 
olevan tietyn arvoinen. Lisäksi valtiovalta ja hallinto luovat lakeja ja säännöksiä, joilla ne 
voivat ohjailla valuuttojen arvonkehitystä ja säilyttämistä. Ennen niin kutsutun ”paperira-
han” syntymistä, vaihtokauppaa käytiin kulta ja hopearahoilla. Niiden ongelmana oli, että 
kolikoista tuli eri kokoisia, minkä takia niiden arvo piti ilmoittaa painon mukaan. Niinpä 
kulta ja hopea rahoista luovuttiin vähitellen kokonaan ja siirryttiin käyttämään ”paperira-
haa”. (Investopedia 2017; Trötschkes 2014.) 
 
Ensimmäinen havainto kolikoista on 600-luvulta ennen ajanlaskumme alkua Lyydian val-
takunnassa, jossa kuningas määräsi, että kolikkoihin oli merkittävä niiden paino sekä 
arvo. Makedonia taas oli ensimmäinen paikka maailmassa, jossa otettiin käyttöön koko 
valtakunnan yhteinen valuutta. Näin alkoi vähitellen kehittyä nykyisin tuntemamme raha-
järjestelmä. Nykyään rahan kehitys on edennyt kohti aineettomuutta, digitaalista valuuttaa. 
Tämä aineeton digitaalinen raha on kolmannen vuosituhannen valuutta, joka on olemassa 
vain pankkien tietokonejärjestelmissä. (Trötschkes 2014.) 
 
Valtioiden keskuspankkien, suomessa Suomen Pankin, tehtävänä on muun muassa val-
voa rahoitusjärjestelmän vakautta, toteuttaa rahapolitiikkaa sekä ylläpitää vakaita ja tehok-
kaita maksujärjestelmiä. Suomessa toimii Suomen Pankin lisäksi yli 200 muuta pankkia, 
jotka muun muassa myöntävät luottoja, vastaanottavat talletuksia sekä tarjoavat varain-
hoidon palveluja. Nämä pankit toimivat kolmansina osapuolina kaikissa rahasiirroissa ja 
seuraavat rahan liikkumista. Koska pankeilla on kaikki tiedot asiakkaistaan ja heidän käyt-
tämistään tileistä sekä tekemistään tilisiirroista reaaliaikaisesti ja digitaalisessa muodossa, 
nykyään on mahdollista jäljittää yhä tarkemmin yksittäisen henkilön liikkeitä sekä saada 
muuta informaatiota hänen elämästään pelkästään hänen tekemiensä maksutapahtumien 
kautta. Tämä on täysin vastakkainen ajatusmaailma kuin kryptovaluuttojen käyttämisessä, 
jossa kaikki siirrot sekä maksutapahtumat ovat anonyymeja. Tämän takia ne ovat saaneet 
myös hyvin paljon negatiivista julkisuutta johtuen muun muassa Silkkitie (Silk Road) nimi-
sen huumekaupan aiheuttamasta kohusta. (Suomen Pankki 2017; Finanssiala 2017) 
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Vuonna 2008 koko nykyinen pankkijärjestelmä joutui kriisiin, jota kutsutaan myös 
subprime kriisiksi. Syy tähän olivat amerikkalaisten pankkien myöntämät subprime-asun-
toluotot. Näitä asuntoluottoja myönnettiin ihmisille, joiden takaisinmaksukyvystä ei ollut mi-
tään takeita. Tämän seurauksena monet Yhdysvaltain pankit ajautuivat vakaviin talousvai-
keuksiin, mistä lähti liikkeelle dominoefekti ja myös monet eurooppalaiset pankit kärsivät 
suuria tappioita kriisin kourissa. Tämä johti lopulta esimerkiksi siihen, että yksi Yhdysval-
tain johtavista investointipankeista, Lehman Brothers, hakeutui konkurssiin. Samoihin ai-
koihin Bitcoinin luoja Satoshi Nakamoto alkoi suunnitella uudenlaista valuuttaa, joka voisi 
toimia ilman kolmansia osapuolia ja vapaasti ilman keskushallintoa. Idea Bitcoinista sai 
alkunsa vain kaksi viikkoa Lehman Brothersin konkurssin jälkeen, kun finanssikriisi paljasti 
perinteisen pankkijärjestelmän puutteet ja ihmiset olivat avoimempia uusille vaihtoehdoille 
korvaamaan perinteinen rahajärjestelmä. (Banking On Bitcoin 2016; Federal Reserve His-
tory 22.11.2013; Talouselämä 15.9.2017.) 
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3 Kryptovaluutta yleisesti 
Kryptovaluutoilla tarkoitetaan digitaalista maksujärjestelmää, jossa ei ole keskushallintoa 
eikä kolmansia osapuolia joiden kautta maksut kulkisivat. ”Kryptovaluutta on digitaalisessa 
muodossa olevaa rahaa joka ”louhitaan” kryptografiaa sekä monimutkaisia matemaattisia 
algoritmeja käyttäen tietokoneiden avulla” (Kryptovaluutta.org 2016). Vaikka virtuaalisesta 
rahasta käytetään termejä kuten virtuaalivaluutta tai kryptovaluutta, sitä ei kuitenkaan vi-
rallisesti ole hyväksytty valuutaksi keskuspankkien toimesta. Virtuaalivaluuttasysteemissä 
ideana onkin, että se toimii käyttäjien välisenä sopimuksena ja sitä maksuvälineenä käyt-
tävät tahot luottavat sen säilyttävän arvonsa. Kryptovaluuttojen arvo määräytyy taas sen 
kysynnän ja tarjonnan mukaan, samaan tapaan kuin osakkeilla. Kryptovaluuttoja ei kuiten-
kaan voida luokitella myöskään arvopapereiksi nykyisen tuloverolain mukaan. (Taloussa-
nomat 4.7.2014.) 
 
Kryptovaluutat käyttävät taustallaan salausteknologiaa nimeltään blockchain, joka on 
ikään kuin julkinen kirjanpito, jaettu tietokanta. Se on kopioitu tuhansiin koneisiin ympäri 
maailmaa, joten siirtoja on mahdotonta perua tai väärentää jälkeenpäin. Tämä teknologia 
tekee kryptovaluuttajärjestelmästä luotettavan, vaikka siirrot sen sisällä tapahtuvatkin ano-
nyymisti. Kryptovaluutta-verkostossa operoivilla tahoilla on jokaisella olemassa lista kai-
kista transaktioista, joita verkossa ollaan tehty. Jokainen tehty transaktio allekirjoitetaan 
käyttäjän henkilökohtaisella avainkoodilla, jonka jälkeen se vahvistetaan. Kun transaktio 
on vahvistettu, siitä tulee julkinen ja se kirjataan osaksi julkista lohkoketjua. Näin siirtoja ei 
voida väärentää tai peruuttaa. (Euroopan parlamentti 26.1.2016; Sijoitustieto 2017.) 
 
Maailman ensimmäinen kryptovaluutta on Bitcoin, joka luotiin vuonna 2008 finanssikriisin 
aikoihin. Satoshi Nakamoton ideana oli luoda uusi valuutta, jota eivät ohjaile pankit ei-
vätkä muut kolmannet osapuolet. Bitcoin tuli markkinoille oikeaan aikaan, koska ihmiset 
olivat menettäneet uskonsa perinteiseen rahajärjestelmään finanssikriisin myötä ja olivat 
avoimia uusille vaihtoehdoille korvaamaan nykyistä rahajärjestelmää. Kryptovaluutat ovat 
alun perin olleet todella pienen piirin käytössä oleva maksuväline, joka on viime vuosina 
levinnyt myös tavallisten kuluttajien tietoisuuteen johtuen muun muassa mediassa esillä 
olleista menestystarinoista. Alun alkaen nettipelaajien käyttämillä virtuaalisilla rahoilla voi 
nykyään maksaa ostoksensa vaikkapa tavallisessa arkipäiväisessä kahvilassa. (Asic 
2017.) 
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Kryptovaluuttojen hyötyjä ovat muun muassa niiden halvemmat, nopeammat ja läpinäky-
vämmät rahasiirrot. Tästä huolimatta anonyymeissa transaktioissa sekä ilman valvontaa 
toimivassa rahajärjestelmässä piilee myös haittapuolia, kuten kuluttajansuojan puuttumi-
nen sekä anonymiteetin väärinkäyttö. Esimerkiksi jo aiemmin mainittu, vuonna 2013 pal-
jastunut, suuri huumekaupparinki nimeltään Silk Road toi negatiivista julkisuutta virtuaali-
valuutoille, koska sen maksuliikenne pyöri lähes kokonaan Bitcoineilla toteutetuilla mak-
suilla. Kun FBI sai huumekauppasivuston suljettua, se takavarikoi lähes 30 000 bitcoinia. 
OECD:n vanhempi ekonomisti, Sean Ennis, on kuitenkin todennut, että käteisen rahan 
käyttäminen on paljon anonyymimpi keino siirtää rahaa kuin virtuaalivaluuttojen siirtämi-
nen. Euroopassa on parhaillaan alettu pohtia, kuinka virtuaalivaluuttoja voitaisiin sään-
nellä, kuitenkaan puuttumatta liikaa niiden toimintaan. Alkusysäyksenä valvonnan tehosta-
miseen ovat toimineet muun muassa Euroopassa tapahtuneet terrori-iskut, joiden rahoi-
tuksessa on epäilty hyödynnetyn ainakin osittain virtuaalivaluuttoja. (Euroopan parlamentti 
26.1.2016; Forbes 25.10.2013.) 
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3.1 Kryptovaluuttojen sääntely 
EU:ssa alettiin suunnitella lainsäädäntöä sääntelemään kryptovaluuttojen käyttöä ja liikku-
vuutta sen jälkeen, kun ilmeni tapauksia, joissa kryptovaluuttoja liitettiin rikolliseen toimin-
taan. Suurin haaste sääntelyn toteuttamisessa tulee olemaan teknologian jatkuva kehitty-
minen, johon lainsäädännön on vastattava mahdollisimman reaaliaikaisesti. Esimerkiksi 
Iso-Britannian valtionvarainministeriö julkaisi vuonna 2015 raportin terrorismin rahoittami-
seen liittyen, jossa oli tutkittu myös kryptovaluuttojen yhteyttä terrorismiin ja pohdittu oli-
siko niiden sääntely EU-tasolla aiheellista. Viittauksia terrorismin rahoittamiseen ei kuiten-
kaan löydetty tutkimuksissa. Kryptovaluuttoja käyttävä globaaliverkosto voisi kuitenkin 
hyötyä politiikan yhdenmukaistamisesta Euroopassa, sillä se parantaisi esimerkiksi virtu-
aalisten valuuttojen saatavuutta. (Euroopan parlamentti 26.1.2016; HM Treasury contacts 
2015.) 
 
Vuonna 2017 kryptovaluuttojen markkinoita horjutti Kiinan päätös kieltää kolikkoannit sekä 
sulkea viralliset kryptovaluuttoja välittävät pörssit maassa. Kiina teki päätöksen, koska ko-
likkoanteja ja kryptovaluuttoja on kritisoitu huijauksiksi. Kiinan markkinoilla kolikkoantihui-
jauksia on jo tapahtunut, joten päätös kieltämisestä tehtiin kansalaisten rahojen turvaa-
miseksi ja näiden huijausten ehkäisemiseksi. Kolikkoannit kiellettiin maassa syyskuussa, 
jolloin Kiinan keskuspankki totesi lausunnossaan rahan keräämisen kolikkoantien kautta 
olevan laitonta, ja yhdisti sen rahanpesuun. Kieltopäätös ei kuitenkaan koske kryptova-
luuttojen käyttöä, vaan rajoittaa ainoastaan kiinalaisten startup yritysten rahoitusta kolikko-
antien kautta. (Forbes 6.9.2017.) 
 
Euroopassa myönteinen suhtautuminen kryptovaluuttoja kohtaan näkyy myös niiden 
sääntelyssä, jolla ei pyritä rajoittamaan niiden käyttöä vaan enemmänkin sääntelemään 
vain sen verran kuin on pakko. EU-tasolla ongelma on kuitenkin lakien ja sääntelyn hitau-
dessa sekä tällä hetkellä muutenkin muutoksen alla olevassa rahoitusalan lainsäädän-
nössä, esimerkkinä MiFID II. Tämän lisäksi EU-tasolla valmisteltujen lakien implementointi 
jäsenvaltioiden lainsäädäntöön vie aikaa, joten nopea reagointi alati muuttuvaan kryptova-
luuttajärjestelmään on lähes mahdotonta. Päänvaivaa aiheuttaa myös kryptovaluuttojen 
luokittelu; ovatko ne arvopapereita vai hyväksytäänkö ne viralliseksi valuutaksi? Lisäksi 
kolikkoantien sääntely on herättänyt paljon keskustelua EU-alueella, mutta tällä hetkellä 
aiheesta ei ole annettu julkista lausuntoa eikä alueella ole yhtenäistä sääntelyä kolikkoan-
neista. (Blackmoon Crypto 31.8.2017; Coindesk 24.7.2017.) 
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Marraskuussa 2017 Suomen Finanssivalvonta antoi varoituksen koskien kryptovaluuttoi-
hin sijoittamista sekä osallistumista ICO-rahoituskampanjoihin. Sen näkemyksen mukaan 
kryptovaluuttoihin sijoittaminen on täysin uhkapeliä. Lausuntoaan se perustelee muun mu-
assa sillä, että kryptovaluuttojen arvonmuodostuksella ei ole minkäänlaista kiinteää poh-
jaa ja ne ovat sijoituskohteina täysin spekulatiivisia. Tiedotteessa otetaan esimerkiksi 
Bitcoin, jonka tuotto-odotusten epävarmuudesta varoitellaan. Finanssivalvonta nostaa 
myöskin esille seikan, että sijoituskohteelle ei makseta minkäänlaista varsinaista tuottoa, 
esimerkiksi osinkoa tai korkoa, joten riski menettää koko sijoitettu pääoma on hyvin suuri. 
(Finanssivalvonta 22.11.2017.) 
 
Konkreettisin askel sääntelyssä on ollut ehdotelma Bitcoin-osoitteita keräävän tietokannan 
perustamisesta EU-alueella. Tätä esitystä on kuitenkin kritisoitu muun muassa siitä, että 
se vähentäisi siirtojen anonymiteettia sekä lisäisi kustannuksia. Ehdotuksessa ei myös-
kään ole määritelty minkäänlaisia summarajoja siirroille, mikä eroaa tavallisen maksunvä-
lityksen sääntelystä, jossa siirtojen raja on 10 000 euroa. Tietokannan perustaminen joh-
taisi siihen, että vaihto- ja lompakkopalveluita tarjoavat yritykset joutuisivat mahdollisesti 
kustantamaan tarkkailusta syntyvät kustannukset, mikä taas näkyisi asiakkaille tarjotta-
vien palveluiden komissioissa. (Brade 2016.) 
 
3.2 Kryptovaluuttojen verotus 
Virtuaaliset valuutat eivät ole virallista valuuttaa, eikä niiden arvoa ole tämän takia sidottu 
pankkien valuutanvaihtokursseihin vaan arvo määräytyy kysynnän ja tarjonnan mukaan. 
Digitaaliset vertaisvaluutat eivät myöskään ole virallisia maksuvälineitä, mutta kirjanpito-
velvolliset voivat tästä huolimatta päättää hyväksyvänsä maksut myös vertaisvaluutassa. 
Tuloverolain mukaan kryptovaluuttoja ei voida siis määrittää rahaksi eikä arvopapereiksi 
vaan niitä pidetään käyttäjien välisinä sopimuksina, ja niiden käytöstä aiheutuvat sopimus-
suhteeseen liittyvät menetykset eivät tästä johtuen ole verotuksessa vähennyskelpoisia. 
(Verohallinto 2013.) 
 
Kryptovaluuttoja on mahdollista vaihtaa virallisiin valuuttoihin, hyödykkeisiin tai palveluihin 
eikä niiden käyttöalaa ole rajoitettu. Näissä vaihtotilanteissa realisoituneet arvonnousut 
ovat verotettavaa pääomatuloa tuloverolain (TVL) 29 §:n mukaisesti. Vaihdettaessa kryp-
tovaluuttoja viralliseen valuuttaan, positiivista arvonnousua verotetaan muuna pääomatu-
lona. Koska kryptovaluutoilla on mahdollista maksaa myös hyödykkeitä ja palveluita, on 
verottaja antanut ohjeen myös näissä tilanteissa ilmenevän arvonnousun verottamiseksi. 
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Kryptovaluutan vaihto hyödykkeeseen tai palveluun realisoi myöskin arvonnousun, jota 
verotetaan pääomatulona. Käytännössä tämä tarkoittaa esimerkiksi tilannetta, jossa hen-
kilö on ostanut tavaroita nettikaupasta. Jos bitcoinien arvo on ollut pienempi, kun henkilö 
on ne alun perin ostanut verrattuna hetkeen, kun hän ostaa tavarat, niiden arvonnousu 
realisoituu. Henkilön pitää siis maksaa veroa tämän hetkisen ostohinnan ja bitcoinien os-
tohetken arvon mukaisen ostohinnan erotuksesta. (Verohallinto 2013.) 
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3.3 Bitcoin yleisesti 
Bitcoin kehitettiin vuonna 2008 Satoshi Nakamoto nimimerkkiä käyttävän henkilön tai hen-
kilöiden toimesta. Vielä tähänkään päivään mennessä ei tiedetä, onko Bitcoinin takana 
yksi henkilö vai kokonainen verkosto ihmisiä. Idea tästä uudenlaisesta maksuvälineestä 
sai alkunsa turhautumisesta nykyiseen pankkijärjestelmään, joka vuonna 2008 finanssi-
kriisin aikoihin oli alkanut rakoilla pahasti. Kantavana visiona oli luoda valuutta, jota valtio 
tai muut kolmannet osapuolet eivät voisi kontrolloida vaan ihmisillä olisi valta omista va-
roistaan ja myöskin ylimääräiset välikulut saataisiin karsittua kokonaan pois. Bitcoin sai 
ensimmäisinä vuosinaan kannatusta lähinnä IT-asioista valveutuneiden henkilöiden kes-
kuudessa, koska sen takana pyörii monimutkainen teknologinen käyttöalusta, Blockchain. 
Cypherpunks nimellä itseään kutsuva ryhmä ihmisiä muodosti Bitcoinin ensimmäisen kan-
nattajajoukon sekä auttoi kehittämään tätä uutta järjestelmää eteenpäin. Kannatuksen 
taustalla oli enemmänkin ideologinen aate luoda kokonaan riippumaton maksujärjestelmä, 
joka olisi anonyymi eikä maksuja voitaisi jäljittää tai tarkkailla. (Bittiraha.fi 2017; Redman 
30.8.2015.) 
 
Bitcoin on ainutlaatuinen verrattuna muihin kryptovaluuttoihin; paitsi että se on maailman 
ensimmäinen ja tällä hetkellä myös käytetyin kryptovaluutta, sillä on myös rajallinen kapa-
siteetti. Satoshi Nakamoto päätti luodessaan Bitcoinin, että niitä voitaisiin kaiken kaikkiaan 
luoda vain 21 miljoonaa kappaletta. Tähän lukuun Nakamoto päätyi päätelmällä, että ihmi-
set louhisivat päivässä tietyn määrän lohkoja. Joka neljäs vuosi louhinnan tuotteena syn-
tyvien uusien Bitcoinien määrä puolittuu; Aluksi palkkio oli jopa 50 Bitcoinia per oikea 
lohko. Uusien Bitcoinien syntyvyyden puolittamisessa ideana on estää kolikoiden koko-
naismäärän nousu 21 miljoonaan, mikä näillä näkymin tapahtuisi vuonna 2140. Tästä 
syystä Bitcoin ei myöskään ikinä voi altistua inflaatiolle niin kuin tavalliset Fiat-valuutat, 
joita keskuspankit voivat painattaa koko ajan lisää. Monet ovat kuitenkin alkaneet jo nyt 
spekuloida, mitä Bitcoinille tulee tulevaisuudessa tapahtumaan. Jos uusia kolikoita ei 
enää synny, onko kellään enää kannustinta louhia ja ylläpitää Bitcoin-verkkoa? (Bittiraha.fi 
2017; Weller 25.5.2017.)  
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Vaikka Bitcoinia ollaan alusta asti mainostettu keskushallinnosta vapaana ekosysteeminä, 
myös sen taustalta löytyy jonkinlaisia päätöksentekoprosesseja. Protokolla, jota noudat-
taen mahdolliset päätökset ja sääntöjen muutokset luodaan ja hyväksytään. Kryptovaluut-
toja on usein verrattu aineellisiin sijoituskohteisiin, kuten kultaan, vaikka ne oikeastaan 
ovat ohjelmistoprojekteja, joilla kaikilla on oma hierarkkinen ekosysteemi. Bitcoin ekosys-
teemiin kuuluu kolme ryhmää, joilla on mahdollisuus vaikuttaa verkossa tehtyihin muutok-
siin ja muihin päätöksiin: louhijat, verkoston kehittäjät sekä käyttäjät. Muutokset verkos-
tossa etenevätkin tyypillisesti niin, että kehittäjät tekevät verkkoon parannusehdotuksen, 
jonka kohtalosta louhijat ja varsinaiset käyttäjät lopulta päättävät; Joko he eivät omaksu 
parannusehdotuksen tuomaa muutosta tai päinvastoin alkavat välittömästi soveltaa sitä 
toiminnassaan, jolloin siitä tulee osa protokollaa. (Wang 8.8.2017.) 
 
Bitcoinin kurssi on koko sen kurssihistorian ajan ollut hyvin volatiili, ja pelkästään vuoden 
sisällä sen kurssi on noussut noin 800 prosenttia. Kurssin suuri heilahtelu johtuu muun 
muassa siitä, että Bitcoin markkinat ovat edelleen hyvin pienet verrattuna esimerkiksi eu-
roihin tai dollareihin. Bitcoinien kokonaisarvo mitataan tällä hetkellä miljardeissa, kun taas 
eurojen kokonaismäärää mitataan biljoonissa. Tämän heilahtelun ennustetaan kuitenkin 
loppuvan, kun Bitcoin-markkinat kasvavat tasaiseen tahtiin. Tällä hetkellä markkinoilla ole-
vien kolikoiden yhteenlaskettu arvo on noin 110 miljardia dollaria (11/17), joka on uusi en-
nätys ja loppua tälle noususuhdanteelle ei ole näkyvissä, ainakaan vielä. Skeptiset tahot 
ovat kuitenkin heittäneet ilmoille ajatuksia siitä, että Bitcoin olisi vain sijoituskupla tai pyra-
midihuijaus, jonka poksahtaminen on vain ajan kysymys. (Bittiraha 2017; Lassila 
2.11.2017.) 
 
Bitcoinin arvonkehitys on ollut huikea, kuten jo aikaisemmin todettiin. Mikään taho ei kui-
tenkaan voi taata sen jatkuvan loputtomiin, vaikka sen kannattajat niin hehkuttavatkin. 
Tästä syystä Bitcoiniin ei kannatakaan sijoittaa enempää, mitä on varaa menettää. Sama 
pätee kuitenkin myös osakkeisiin; Mitä suurempi riski, sitä suuremmat tuotot. Tosin osak-
keille maksetaan yleensä myös muuta tuottoa, esimerkiksi osinkojen tai korkojen muo-
dossa, toisin kuin Bitcoineille. Ihmiset, jotka tajusivat laittaa rahansa kiinni heti alusta läh-
tien, ovat voineet nyt rikastua myymällä kolikkojaan eteenpäin. Alussa yhden Bitcoinin 
arvo olikin vain 0,5 dollaria, kun se tänä vuonna on käynyt jopa yli 7000 dollarissa. Seu-
raavalla sivulla näkyvässä kuviossa on kuvattu Bitcoinin hinnan kehitystä sekä ennustetta 
euroissa. (Bittiraha.fi 2017.) 
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Kuva 1. Bitcoinin hinnan kehitys ja ennuste pitkällä aikavälillä (Bitcoin Forecast 2017.) 
 
Yllä olevassa kuvassa yhden Bitcoinin nykyinen hinta on 6 537,45 euroa ja sen ennuste-
taan nousevan vuoden 2018 tammikuuhun mennessä noin 7 954,70 euroon. Kauan odo-
tetun maagisen 10 000 rajapyykin se tulisi ennusteen mukaan ylittämään helmikuun 
alussa, mikäli kurssi jatkaisi ennusteen mukaisesti tasaista nousuaan. Maaliskuun puo-
leenväliin mennessä yhden Bitcoinin arvo olisi ennusteen mukaan noin 12 535,93 euroa, 
joka tarkoittaisi noin 100 prosentin arvonnousua nykyarvoon verrattuna. Ennustaminen on 
kuitenkin hankalaa markkinoiden korkean volatiliteetin sekä jatkuvan muutoksen takia. Tu-
levaisuudessa kurssiin voimakkaasti vaikuttavia asioita voisivat olla sääntelyn lisääntymi-
nen ja kiristyminen, uusien kehittyneempien kryptovaluuttojen tulo markkinoille sekä 
Bitcoinin lisääntyvä käyttö maksuvälineenä. (Bitcoin Forecast 2017.) 
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3.4 Bitcoin louhiminen 
Louhiminen on Bitcoin -verkoston ylläpitotoimintaa. Louhijat siis ylläpitävät Bitcoin kirjanpi-
toa, eli Blockchainia, ajan tasalla. Louhimista harjoittavat tahot pyrkivät muodostamaan 
seuraavan lohkoketjuun sopivan lohkon, joka sisältää tehdyt transaktiot tietyltä ajanjak-
solta. Jokainen lohko sisältää edellisen lohkon tiivisteen ja siihen lisätyt uudet transaktiot, 
jotka yhdessä muodostavat numerosarjan.  Louhimisen sivutuotteena joka kymmenes mi-
nuutti syntyy 12,5 uutta Bitcoinia, jotka menevät palkinnoksi oikean lohkon muodosta-
neelle louhijalle hänen työpanoksestaan. Verkon vaikeusastetta nostetaan automaattisesti 
kahden viikon jälkeen, jotta lohkoja ei alkaisi syntyä alle 10 minuutin välein. Nykyään 
Bitcoinien louhinta vie niin paljon sähköä sekä tietokoneen tehoja, että sitä tekevät oikeas-
taan vain ammattimaiset ryhmät. (Bittiraha.fi 2017.) 
 
Yksinkertaistettuna Bitcoin louhintaa voidaan sanoa laskutoimitukseksi, joka käyttää pal-
jon sähköä ja tietokoneen laskutehoa. Koska Bitcoinin toiminta perustuu vertaisverkkoon, 
verkostossa tehdyt siirrot tarkastetaan ja vahvistetaan toisten käyttäjien toimesta. Louhin-
nan pääasiallinen tehtävä on siis vahvistaa verkossa tehdyt transaktiot ja tallentaa ne ”jul-
kiseen kirjanpitoon” kaikkien käyttäjien nähtäväksi. Tämä takaa sen, että tehtyjen siirtojen 
peruuttaminen ja väärentäminen on lähes mahdotonta. Koska koko järjestelmä perustuu 
lohkoketjuteknologian varaan, jokaisen uuden lohkon on sovittava sitä edeltäviin lohkoihin. 
Periaatteessa tämä tarkoittaa, että yhden lohkon väärentämiseen pitäisi muuttaa myös 
sitä edeltäviä lohkoja ja niissä olevia transaktioita. Tällainen lohkojen muokkaaminen veisi 
huiman määrän tietokoneen tehoja sekä sähköä, mikä tulisi lopulta todella kalliiksi. (Talou-
teni 5.7.2017.) 
 
Bittilouhinta ei ole enää niin kannattavaa kuin ennen, koska käyttäjät ja transaktiot ovat li-
sääntyneet huimaa vauhtia. Mitä enemmän transaktioita verkossa esiintyy, sitä vaikeam-
paa louhijoiden on löytää lohkoketjun täydentävää ja oikeat numerosarjat sisältävää loh-
koa. Oikeastaan louhintaa voisi nykyään verrata nuppineulan etsimiseen heinäkasasta. 
Toiminnan vaikeusaste nousee sitä mukaa, mitä enemmän Bitcoineja verkossa liikkuu. 
Koska louhinnasta on tullut niin kallista, louhijat liittyvät usein ryhmiksi eli pooleiksi ja näin 
jokainen louhintaan osallistuva saa pienen osan kaikkien poolin jäsenten yhdessä louhi-
mista Bitcoineista. Bitcoinin alkutaipaleella louhinta oli vielä niin helppoa, että lähes jokai-
nen pystyi sitä tekemään. Nykyään sillä ei enää juuri voi rikastua, koska toiminnan kulut 
ovat niin suuret ja toiminta ammattimaisempaa kuin aikaisemmin. (Talouteni 5.7.2017.) 
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3.5 Lompakot ja säilyttäminen 
Kryptovaluuttojen säilyttäminen, hankkiminen sekä käyttäminen vaatii siihen tarkoitetun 
lompakon, joita on erilaisia eri käyttötarkoituksia varten. Lompakko suositellaan myös var-
muuskopioimaan siltä varalta, että se hakkeroidaan tai se katoaa. Koska kryptovaluutat 
antavat käyttäjilleen mahdollisuuden hallita varallisuuttaan, on myös varojen turvaaminen 
käyttäjän vastuulla. Tämän takia lompakon suojaaminen on yksi tärkeimmistä asioista 
kryptovaluuttoja hankittaessa. Kaikkia rahoja ei myöskään kannata pitää samassa lompa-
kossa, vaan esimerkiksi hankkia erikseen mobiililaitteella oleva käyttölompakko sekä ra-
hojen säilyttämiseen tarkoitettu turvalompakko. (Bitcoin.org 2017; Bittiraha 2016.) 
 
Säilytyspaikkojen turvallisuus riippuu sekä käyttäjästä että palveluntarjoajasta sekä lom-
pakon olomuodosta. Kaikkein turvallisin tapa kryptovaluuttojen säilyttämiseen on fyysinen 
lompakko, josta hyvä esimerkki on Denarium. Fyysinen kryptovaluutta on siis kolikkomuo-
dossa oleva esine, jossa lukee esimerkiksi monenko Bitcoinin arvoa se vastaa. Se palve-
lee parhaiten käyttäjiä, jotka haluavat säilyttää suuren määrän valuuttaa. Omistaja voi ha-
lutessaan käyttää valuuttaa siinä olevan henkilökohtaisen avaimen avulla, joka fyysisessä 
lompakossa on usein piilotettu turvasinetin taakse. Valuutan kuluttaminen tapahtuu virtu-
aalisessa muodossa olevan lompakon kautta, joka voi sijaita esimerkiksi henkilön kotiko-
neella. Lompakossa täytyy kuitenkin olla mahdollisuus syöttää henkilökohtainen avain-
koodi, jotta valuutan siirtäminen virtuaaliseen muotoon onnistuu. Fyysisen lompakon hait-
tapuoli on kuitenkin, että syöttäessäsi avainkoodin virtuaaliseen muotoon valuutan suo-
jaus heikkenee ja kaikki rahat on siirrettävä kerralla virtuaaliseen lompakkoon. Tämä riip-
puu kuitenkin eri virtuaalilompakoiden erilaisista turvallisuusprotokollista. (Denarium 
2017.) 
 
Käyttötarkoituksessa hankittu valuutta kannattaa säilöä vähemmän turvattuun virtuaali-
seen lompakkoon, joka sijaitsee esimerkiksi kännykässä. Alemman suojaustason takia täl-
laiseen lompakkoon ei kannata säilöä kerralla paljon rahaa vaan siirtää sinne toisesta, 
korkeamman turvatason lompakosta vähän kerrallaan. Niin kutsuttuja kevytlompakkoja on 
erilaisia eri käyttöjärjestelmiä varten, esimerkiksi Androidille tarkoitettu Mycelium. Myce-
lium -virtuaalilompakkoa on mahdollista käyttää myös fyysisen lompakon kanssa rinnak-
kain, koska sen ohjelmisto sisältää mahdollisuuden syöttää yksityisen avaimen. Mobiili-
lompakon etuja ovat transaktioiden helppous ja nopeus, minkä takia se soveltuukin joka-
päiväiseen käyttöön. Mobiililaitteella sijaitsevan lompakon turvallisuus on kuitenkin lähes  
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kokonaan sen omistajan vastuulla, koska se on pitkälti riippuvainen muun muassa salasa-
nan turvallisuudesta sekä varmuuskopion säilömisestä. (Bittiraha 2016; Coindesk 
19.10.2015; Mycelium 2017.) 
 
Kahden edellä mainitun vaihtoehdon välimuoto on kotikoneen kovalevyllä sijaitseva lom-
pakko, joita on kahdenlaista vaihtoehtoa. Ensimmäinen vaihtoehto on salasanalla suojattu 
ja kryptattu lompakko, joka toimii verkossa. Tällaista lompakkoa käytettäessä koneen tie-
toturvan merkitys korostuu. Toisena vaihtoehtona on paremman suojauksen omaava ”Of-
fline” lompakko, joka sijaitsee vain tietokoneen muistissa eikä siis sijaitse verkossa. Oikein 
toteutettuna se ei ikinä ole altis koneessa oleville heikkouksille, minkä takia se sopiikin pa-
remmin kolikoiden säilömiseen. Verkossa sijaitseva lompakko soveltuu paremmin säilyttä-
misen lisäksi myös valuutan käyttöön, koska sitä voi käyttää mistä vain millä tahansa lait-
teella. (Bitcoin.org 2017; Coindesk 19.10.2015.) 
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4 IPO, Initial Public Offering 
Osakeannissa, eli emissiossa, osakeyhtiö tai osuuskunta antaa uusia osakkeita tai luovut-
taa jo yhtiön hallussa olevia omia osakkeita. Tätä varten yhtiön on palkattava osakeannin 
järjestäjä, joka hyvin usein on jokin iso pankki. Järjestäjän tehtävänä on suunnitella osake-
anti kokonaisuudessaan sekä herättää sijoittajien mielenkiintoa jo etukäteen. Osakeanti 
voi olla joko maksullinen tai maksuton riippuen, mikä annin tarkoitus on. Maksullisen osa-
keannin taustalla on yleensä tarve oman pääoman ehtoiseen rahoitukseen, jota saadaan 
sijoittajien maksamien osakkeiden merkintähinnoista. Maksuttoman osakeannin tarkoitus 
voi olla esimerkiksi omistajapohjan laajentaminen tai yrityksen henkilökunnan sitouttami-
nen. Edellä mainittujen ominaisuuksien lisäksi emissio voi olla myös merkintäoikeusanti 
tai suunnattu osakeanti, joista jälkimmäiseen yhtiöllä pitää olla hyvät taloudelliset peruste-
lut. Merkintäoikeusannissa vanhat osakkeenomistajat saavat merkitä uusia osakkeita siinä 
suhteessa, jossa he omistavat yhtiön osakkeita. Suunnatussa osakeannissa tätä osak-
keenomistajien merkintäoikeutta kierretään, mihin täytyy olla painava syy. Tällöin yhtiö tar-
joaa osakkeitaan valikoidulle ryhmälle ihmisiä, esimerkiksi yhtiön työntekijöille, jolloin van-
hojen osakkeenomistajien etuoikeutta merkitä osakkeita ohitetaan yhtiön taloudellisen 
hyödyn nimissä. (Fondia 2017; Kauppakamari 14.6.2016; PRH 28.9.2017.) 
 
Termiä IPO (Initial Public Offering) käytetään yleensä osakeannista, jossa yhtiön osakkeet 
tulevat ensimmäisen kerran julkisen kaupankäynnin kohteeksi. Yleensä suhteellisen pie-
net ja vähän aikaa markkinoilla toimineet yhtiöt rahoittavat toimintaansa IPO:n kautta. Tä-
hän motiivina voi olla esimerkiksi yhtiön halu laajentua ja kasvattaa liiketoimintaansa tule-
vaisuudessa, mutta sijoittajan kannattaa aina tiedostaa toiminnan riskit. Riski on olemassa 
varsinkin pienten yhtiöiden kohdalla, koska yhtiön toiminnasta ei yleensä ole paljonkaan 
historiallista tietoa, jonka pohjalta sijoittajat voisivat ennustaa sen tulevaisuuden näkymiä. 
Hyvin usein yhtiöt myös tulevat markkinoille, kun toiminnan suhteen on menossa kasvu-
vaihe, jonka takia toiminnan tulevaisuus saattaa myöskin vaikuttaa menestyksekkäältä. 
(Investopedia 2017.) 
 
Myöskin isot ja kauan markkinoilla toimineet yhtiöt voivat haluta tuoda osakkeensa julki-
sen kaupankäynnin kohteeksi. Tässä etuna on pitkä toimintahistoria, josta on jäänyt myös 
enemmän taloudellista dataa. Tämän ei kuitenkaan voida katsoa takaavan varmaa tuottoa 
sijoittajille, koska isojenkin yhtiöiden toiminnassa voi piillä useita riskejä. Ennen sijoitta-
mista tällaiseen yhtiöön kannattaa huolellisesti perehtyä yhtiön taloudellisiin raportteihin, 
joista selviää myös tietoa yhtiön nykytilanteesta. Yleensä yhtiöt hakevat osakeantien  
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kautta rahaa liiketoiminnan laajentamista varten, mutta joissain tapauksissa rahaa on ke-
rätty likviditeettiongelmien vuoksi ikään kuin hätärahoitukseksi. (Investopedia 2017.) 
 
4.1 Yksityisestä osakeyhtiöstä, julkiseksi osakeyhtiöksi 
Monet suuret yhtiöt, kuten IKEA, eivät ole halunneet tuoda osakkeitaan julkiseen kaupan-
käyntiin, vaikka niiden toiminta on ollut menestyksekästä jo useamman vuosikymmenen 
ajan. Tähän syynä voi olla esimerkiksi toiminnan sääntelyn sekä raportointityön lisäänty-
minen listautumisen myötä. Yhtiön tullessa julkisille markkinoille sen toiminnasta vaadi-
taan säännöllistä dataa ja raportointia, joka vie myös paljon resursseja, ja tätä varten jou-
dutaan mahdollisesti jopa palkkaamaan uutta työvoimaa. (Investopedia 2017.) 
 
Tiedonantovelvollisuus perustuu sijoittajien oikeuteen yhdenvertaiseen, tasapuoliseen ja 
samanaikaiseen tiedonsaantiin, jonka tavoitteena on tarjota sijoittajille riittävät tiedot ar-
vion tekemiseen yhtiöstä sekä arvopapereista. Listautumisvaiheessa yhtiön on tehtävä lis-
talleottoesite, joka on julkistettava ennen arvopapereiden listaamista. Tämän jälkeen yhti-
öllä on sekä säännöllinen että jatkuva tiedonantovelvollisuus, joilla pyritään takamaan si-
joittajille ajantasainen tiedonsaanti seikoista, jotka voivat mahdollisesti vaikuttaa arvopa-
perin arvoon. Tiedot on myös julkistettava avoimuusdirektiivin mukaisella tavalla, jotta ne 
ovat nopeasti sijoittajien saatavilla ketään syrjimättä. (Finanssivalvonta 2017.) 
 
Säännöllinen tiedonantovelvollisuus kattaa yhtiön taloudellisesta asemasta ja tuloksesta 
säännöllisin väliajoin julkistettavat raportit. Tällaisia raportteja ovat puolivuosikatsaus, tilin-
päätös ja toimintakertomus. Raportoinnin tavoitteena on antaa sijoittajille mahdollisimman 
kattava ja totuudenmukainen kuva listayhtiön taloudellisesta asemasta sekä sen toimin-
nan tuloksesta. Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella taas tarkoitetaan sisäpiiritiedon jul-
kistamista, esimerkiksi yrityskauppojen yhteydessä. Sisäpiiritieto on julkistamatonta tietoa, 
joka voi vaikuttaa yhtiön arvopaperin hintaan suoraan tai välillisesti. Tällainen informaatio 
on julkaistava sijoittajille viivyttelemättä ja samanaikaisesti, jotta heillä on aikaa arvioida 
sen vaikutuksia yhtiön tulevaisuuteen sekä arvopaperin arvoon. (Finanssivalvonta 2017.) 
 
Julkinen osakeanti luo siis yhtiölle välittömästi enemmän paineita kasvattaa toimintaansa 
sekä tulosta, koska mukana on sen jälkeen myös ulkopuolisia sijoittajia. Julkinen osakeyh-
tiö on jatkuvasti tilivelvollinen sijoittajille, jotka odottavat vastinetta sijoittamalleen pää-
omalle. Tämä tekee toiminnasta väistämättömästi erilaista, kun yhtiö ei enää ole pelkäs-
tään alkuperäisten perustajatahojen hallussa. Kolikkoannissa tällaista vaikutusta yhtiön 
toimintaan ei esiinny, koska myynnissä ei ole osuus yhtiöstä vaan pelkät liikkeelle lasketut 
kolikot. Tietysti myös kolikkoanteihin sijoittavat odottavat, että rahoitusta kerännyt projekti  
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menestyisi, jotta kolikoiden hinnat nousisivat. Tästä huolimatta yhtiö ei ole samalla tavalla 
velvollinen raportoimaan tuloksistaan tai menestyksestään kannattajilleen. 
 
4.2 Osakkeen merkintähinta ja maksaminen 
Osakkeen merkintähinta on määrä, jonka sijoittaja maksaa yhtiölle yhdestä osakkeesta 
osakeannin yhteydessä. Se määräytyy monien eri tekijöiden summasta, joilla yritetään en-
nustaa myös yhtiön tulevaisuuden näkymiä. Koska yhtiön osakkeet eivät ole aikaisemmin 
olleet julkisen kaupankäynnin kohteena, voi niiden hintaa olla välillä vaikea arvioida. 
Osakkeen hinta tulisi asettaa tasolle, joka on houkutteleva sijoittajien kannalta, koska osa-
keannin tarkoituksena on useimmiten kerätä yhtiölle rahaa. Merkintähinta onkin yleensä 
hieman alle osakkeen markkinahinnan. Osakeannin järjestäjänä toimiva taho määrittää 
merkintähinnan erilaisten tietojen perusteella, jotka hän on saanut sekä yhtiöltä että sijoit-
tajilta. Järjestäjä siis kartuttaa yhtiön taloudellisia näkymiä, markkinoita yleisesti ja sijoitta-
jien mielenkiintoa yhtiötä kohtaan sekä yhtiön rahoituksen tarvetta. Kerätyn datan perus-
teella asetetaan sopiva merkintähinta, jolla yhtiö lähtee tarjoamaan osakettaan. (Investo-
pedia 2017; Zacks Investment Research 2017.) 
 
Osakeyhtiölain (624/2006) 9 luvun 11 § ja 12 § sääntelevät osakkeen merkintähinnan 
maksamista. Merkityt osakkeet voidaan lain mukaan maksaa joko rahana tai apporttiomai-
suudella. Jos osakkeet maksetaan rahana, on maksu suoritettava yhtiön tilille ennen re-
kisteröimistä kaupparekisteriin. Apporttiomaisuudella tarkoitetaan muuta omaisuutta kuin 
raha, josta voi olla yritykselle hyötyä. Esimerkki apporttiomaisuudesta voisi olla työkone, 
jota yritys voi käyttää tulonhankkimiseen. Osakkeen voi maksaa joko kokonaan tai osittain 
apporttiomaisuudella. Jos henkilö aikoo maksaa merkitsemänsä osakkeet apporttina, on 
siitä mainittava osakeantipäätöksessä. Siinä on käytävä myös ilmi, miten omaisuus on ar-
votettu ja mitä keinoja siihen on käytetty. Maksamiseen käytetyllä omaisuudella on luovu-
tushetkellä oltava osakkeiden hintaa vastaava taloudellinen arvo, mutta mikäli näin ei ole 
niin sijoittajan on maksettava puuttuva osuus rahana.  
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4.3 Osakkeiden tuomat oikeudet 
Osakeyhtiölain mukaan kaikki osakkeet tuovat yhtiössä samanlaiset oikeudet ja velvolli-
suudet, mutta yhtiöjärjestyksessä voidaan määrätä myös erilajisista osakkeista. Osakkeet 
voivat olla poikkeavia suhteessa toisiinsa muun muassa niiden tuottaman äänimäärän tai 
yhtiön varojenjako tilanteessa tuottaman oikeuden perusteella. Osakkeenomistajan oikeu-
det ja velvollisuudet yhtiössä eivät kuitenkaan tule täytäntöön ennen kuin hänet on mer-
kitty osakasluetteloon. Yhtiön hallituksen vastuulla on pitää ajantasaista osakasluetteloa, 
josta käyvät ilmi osakkeenomistajien henkilökohtaiset osoite- ja syntymätiedot sekä omis-
tettujen osakkeiden lukumäärä ja mahdolliset eroavaisuudet oikeuksien ja velvollisuuksien 
suhteen. (Osakeyhtiölaki 21.7.2006/624) 
 
Osake tuottaa omistajalleen yleensä yhden äänen kaikissa yhtiökokouksessa käsiteltä-
vissä asioissa. Tästä voidaan kuitenkin määrätä toisin yhtiöjärjestyksessä, jopa niin että 
osake ei tuota lainkaan äänioikeutta. Vaikka osake ei tuottaisi omistajalleen äänioikeutta, 
tuottaa se kuitenkin kaikki muut yhtiöjärjestyksen mukaiset oikeudet. Tällaisia oikeuksia 
voivat olla esimerkiksi oikeus yhtiön varoihin osakepääoman tuottamassa suhteessa varo-
jenjako tilanteessa sekä oikeus osinkoon. Osakkeiden tuottamia velvollisuuksia voivat olla 
muun muassa velvollisuus maksaa osakkeen merkintähinta yhtiölle sekä lisäksi suorittaa 
erinäisiä muita maksuja yhtiölle, mikäli näin on yhtiöjärjestyksessä määrätty; Tämä on kui-
tenkin harvinaista tavallisessa osakeyhtiössä. (Fondia 4.11.2013; Osakeyhtiölaki 
21.7.2006/624) 
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5 ICO, Initial Coin Offering 
ICO (Initial Coin Offering) eli kolikkoanti on uudenlainen rahoitusvaihtoehto, jonka kautta 
yritykset voivat hakea rahoitusta erilaisiin projekteihin. Saadakseen rahoitusta yritys julkai-
see oman kryptovaluutan, jota se sitten myy kohdeyleisölleen. Useimmissa tapauksissa 
maksu tapahtuu Bitcoineina tai muuna jo käytössä olevana kryptovaluuttana, mutta mak-
sut voidaan hyväksyä myös Fiat-valuuttana, mikäli yhtiö niin haluaa. Vastineeksi sijoittaja 
saa yhtiön julkaisemia kolikoita, joita hän voi myöhemmin esimerkiksi myydä eteenpäin. 
Sijoittaja ei siis saa omistajuutta yhtiössä kolikkoantien kautta niin kuin osakeannissa, 
vaan ostaa yhtiön julkaisemia kolikoita itselleen. Ideana tässä on yleensä sijoittajan kan-
nalta tehdä tulevaisuudessa mahdollisesti voittoa myymällä kolikoita eteenpäin. Tämä on 
useimmiten motiivina uuden kryptovaluutan kolikoita ostettaessa, koska niiden hintojen 
odotetaan yleensä nousevan tulevaisuudessa nopeaan tahtiin. (Marshall 7.3.2017.) 
 
Lupaavien tulevaisuuden näkymien takana piilee kuitenkin myös epävarmuutta, esimer-
kiksi sääntelyn puutteellisuuden vuoksi. Kolikkoannit ovat vielä joukkorahoituksen villi-
länsi, jossa lähes kuka vain voi kerätä rahaa niin halutessaan. Tämän vuoksi sijoittajien 
kannattaa olla varuillaan mahdollisten huijausten vuoksi. Eikä ainoastaan kuluttajansuojan 
puutteen takia vaan, koska monien kolikkoanteja järjestävien yhtiöiden totuudenmukaisia 
mahdollisuuksia menestyä markkinoilla voi olla lähes mahdotonta arvioida ja niiden liik-
keelle laskemien kolikoiden arvonkehitystä todella hankalaa ennustaa. Sijoittajalla ei 
myöskään ole mitään takuita siitä, löytyykö hänen hankkimilleen kolikoille enää tulevai-
suudessa halukkaita ostajia. (Marshall 7.3.2017; Viitala 2.11.2017.) 
 
Kolikkoannin järjestäminen ei vaadi yhtiöltä suuria resursseja, toisin kuin osakeanti. Tämä 
johtuu muun muassa siitä, että viranomaiset eivät ole vielä lähteneet sääntelemään kolik-
koanteja millään tavalla. Osakeannit ovat tarkoin säänneltyjä ja vaativat paljon työtä jo en-
nen kuin osakkeita on edes jaettu. Sääntelyn ja viranomaisten asettamien vaatimusten pi-
tää täyttyä, jotta yhtiö voi järjestää osakeannin. Tällä tavoin halutaan taata yhtiön kelpoi-
suus sijoituskohteena sekä luotettavuus sijoituskohteena sijoittajia kohtaan. Tämä ei kui-
tenkaan päde kolikkoantien kohdalla, jotka ovat paljon vapaampi pelikenttä ilman min-
käänlaista sääntelyä viranomaisten puolelta. Tästä syystä sijoittajat sekä isot pankit ja 
muut viranomaiset ovat alkaneet kyseenalaistaa motiiveja kolikkoantien taustalla. Merk-
kejä vilpillisestä kolikkoannista voivat olla muun muassa epärealistiset tavoitteet, kunnolli-
sen suunnitelman puuttuminen sekä projektin taustalla olevien tahojen halu pysyä koko-
naan anonyymeina. Viime aikoina kolikkoanteja järjestävät yhtiöt ovat keskenään alkaneet  
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kehitellä säännönmukaisia menettelytapoja, jotta prosessi olisi läpinäkyvämpi ja luotetta-
vampi sijoittajia kohtaan. Yleensä rehellisessä tarkoituksessa rahaa keräävät tahot esitte-
levät sijoittajille ensin projektisuunnitelman, jossa kuvataan sen eteneminen vaiheittain. 
Lisäksi projektin edetessä on suotavaa esitellä sen vaiheita sijoittajille välikatsauksien 
kautta tai jollain tavoin raportoida projektista. Tämä on myös todiste projektin sujuvasta 
etenemisestä sekä keino lisätä läpinäkyvyyttä ja luottamusta sijoittajien keskuudessa. 
(Marshall 7.3.2017.) 
 
Kuvio 1. Kolikkoantien historia (BlockchainHub 2017) 
 
Kuviosta 1 käy ilmi, että kolikkoantien historian aikana monet yhtiöt ovat onnistuneet ke-
räämään menestyksekkäästi miljoonia, jopa satoja miljoonia, projekteilleen. Hyvänä esi-
merkkinä tästä voidaan mainita Ethereumin järjestämä kolikkoanti vuonna 2014, jonka 
kautta se keräsi yli 18 miljoonaa dollaria, eli 31,5 tuhatta Bitcoinia. Kolikkoanti järjestettiin 
42 päivässä ja kolikkoja oli tarjolla 60 miljoonaa. Kyseiseen antiin osallistuneet sijoittajat 
ovat tehneet suuret voitot myymällä kolikoitaan myöhemmin eteenpäin, sillä annin toteutu-
essa yhden Ethereum -kolikon arvo oli noin 0.3$-0.4$. Tällä hetkellä yhden Ethereum – 
kolikon arvo on noin 294.65$, mikä tarkoittaa sijoituksen tuoton olevan huikea. Vaikka 
edellä mainitun kolikkoannin aikoihin Bitcoin hallitsi selvästi kryptovaluuttamarkkinoita,  
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Ethereumin onnistui vakuuttaa sijoittajat esimerkiksi sen selvästi nopeammilla maksujen-
siirroilla. Siinä missä yhden Bitcoineilla tehdyn maksun varmistamiseen lohkoketjussa me-
nee noin 10 minuuttia, suoriutuu Ethereum tehtävästä 12 sekunnissa. (Applancer 2017; 
Marshall 7.3.2017.)  
 
5.1 Kuinka järjestää kolikkoanti? 
Niin kuin edellä mainittiin, kolikkoannit ovat vielä suhteellisen uusi ja sääntelemätön alue 
yhtiön rahoituksessa. Tästä huolimatta niitä varten on kehittynyt tietynlainen prosessi, joka 
koostuu useita kolikkoanteja yhdistävistä vaiheista. ICO-prosessissa on kolme pääpoint-
tia, jotka ovat koko projektin kantavia voimia; toimiva teknologia sekä projektin näkyvyys 
ja markkinointi. Prosessin alussa kolikkoannin järjestävä taho esittelee niin sanotun esi-
suunnitelman (Whitepaper), jossa se kertoo yleisesti projektin liiketoimintamallista sekä 
teknisistä ominaisuuksista. Esisuunnitelman kierrättäminen sijoittajien keskuudessa antaa 
yhtiölle perspektiiviä, onko projektilla kysyntää ja kuinka paljon. Realistisen kuvan saami-
nen markkinoista tekee myös tavoitteen asettamisesta helpompaa. (TechRacers 
14.9.2017.) 
 
 
Yllä olevassa kuvassa ensimmäinen vaihe on projektiin sopivan lohkoketju-alustan kehit-
täminen ja valitseminen. Tätä varten projektitiimissä on oltava vahvaa teknillistä osaa-
mista, sillä lohkoketju on yksi avainasioista projektin onnistumista ajatellen. Hyvä lohko-
ketjualusta on nopea ja sujuva käyttää sekä ennen kaikkea turvallinen. Vielä sääntelemä-
Kuva 2. Kuinka järjestää kolikkoanti? (Waves Platform) 
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tön toiminta antaa tilaa kaikenlaiseen keinotteluun, mutta rehellisellä tavalla projektin to-
teuttavan tahon tärkeimpiä intressejä tulisi olla halu suojella sijoittajien rahoja. Kolikkoan-
tien historian aikana epärehellisestä toiminnasta sekä turvatoimien pettämisestä on ollut 
lukuisia esimerkkejä, kuten DAO (Decentralized Autonomous Organization) tapaus 
vuonna 2016, jossa menetykset nousivat 60 miljoonaan dollariin ja johtivat Ethereum kryp-
tovaluutan kurssin dramaattiseen laskuun. Tällaisia vahinkoja yritetään välttää jatkossa 
muun muassa rahoittamalla projekteja, joiden tavoitteena on parantaa lohkoketjuteknolo-
giaa. (Coindesk 17.6.2016; Chester 16.8.2017; TechRacers 14.9.2017.) 
 
Kun projektin toteuttamiseen on löydetty sopivat tekniset puitteet, on aika siirtyä mietti-
mään lukuja. Esisuunnitelmassa esiteltyjä tavoitteita tarkennetaan yksittäisten lukujen ta-
solle, jotka suhteutetaan esisuunnitelma vaiheessa sijoittajilta saatujen tietojen kanssa. 
Asetetaan realistinen, saavutettavissa oleva tavoite siitä, kuinka paljon rahaa projektille on 
tarkoitus kerätä. Keräystavoitteen asettaminen realistiselle tasolle on hyvin tärkeää rahoi-
tusprosessin onnistumisen kannalta. Tilanteessa, jossa kampanjan loputtua kasaan saatu 
rahamäärä ei vastaa asetettua tavoitetta joutuu yhtiö palauttamaan kaikki kerätyt rahat ta-
kaisin sijoittajille ja kolikkoannin katsotaan epäonnistuneen. Suunnitelman tulee sisältää 
myös projektin julkaisupäivä, kesto sekä minimi ja maksimi panokset, joilla on mahdolli-
suus osallistua projektin rahoittamiseen. Kolikkoanti on mahdollista järjestää esimerkiksi 
niin, että kolikkojen hinnat nousevat projektin edetessä sen mukaan, mitä enemmän rahoi-
tusta ollaan saatu kerättyä. Ideana on palkita suuremman riskin ottaneita sijoittajia, jotka 
ovat sijoittaneet projektiin sen alkuvaiheessa. Suunnitelmaan sisällytetään siis selostus 
siitä, millä strategialla kolikkoanti aiotaan toteuttaa. Lisää eri tavoista toteuttaa kolikkoanti 
kerrotaan seuraavassa luvussa. (Treehouse Society 23.10.2017.) 
 
Seuraavaksi projekti julkistetaan eri kanavien kautta ja samalla saadaan palautetta sijoit-
tajilta, onko projektilla oikeasti kysyntää. Tässä vaiheessa sijoittajille kerrotaan yksityis-
kohtaisesti projektin ideasta, tavoitteista ja sisällöstä kirjoittamalla virallinen raportti, jossa 
jokainen termi ja yksityiskohta on käyty läpi vaihe vaiheelta. Yleisimmät virheet raportoin-
nissa ovat tärkeimpien yksityiskohtien jättäminen kokonaan pois tai projektin liian yksityis-
kohtainen ja vaikea selkoinen läpikäyminen. Raportin aloitussivulta löytyy usein myös jon-
kinlainen ohjeistus, kuinka ja mitä kautta kolikoita on mahdollista ostaa. Kun sijoittajilla on 
ollut aikaa tutustua raporttiin, kerätään heiltä palaute ja kommentit. Yleensä palautteen ke-
räämisessä hyödynnetään erilaisia sosiaalisen median keskustelualustoja, kuten Slack, 
joissa ideasta kiinnostuneet tahot voivat vapaasti jakaa ajatuksiaan. Projektin markkinointi 
on hyvä aloittaa ajoissa, vähintään noin neljä viikkoa ennen sen toteuttamista, jotta hank-
keelle saataisiin kerättyä hyvä ja luotettava sijoittajien yhteisö. Tällaisen kannattajakunnan  
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kerääminen on usein järkevää, koska kolikkoannit ovat luonteeltaan hajautettuja. Kanna-
tusta voi keskittää esimerkiksi luomalla keskustelualustoja, joissa kiinnostuneet voivat 
keskustella keskenään sekä projektin takana olevien tahojen kanssa. Alustoilla yhteisön 
jäsenet voivat jakaa kiinnostavia artikkeleita sekä keskustella projektista ja jakaa ajatuksi-
aan, jolloin markkinointia tapahtuu itsessään. Kannattajat usein myös levittävät sanaa pro-
jekteista yhteisön ulkopuolelle, mikä tuo ilmaista näkyvyyttä. Tällainen markkinointitapa 
rakentaa myös luottamusta ja avointa kommunikointia sijoittajien kanssa, mikä antaa si-
joittajille signaalin, että heidän projektiin sijoittamansa panokset ovat hyvissä käsissä. (Ag-
rawal 6.11.2017; Loizos 24.5.2017.) 
 
Kun projektille on kerätty kannatusta ja perustettu nettisivu, on aika vihdoin aloittaa varsi-
nainen rahoituksen kerääminen. Varsinaista rahan siirtämistä varten liikkeeseenlaskijana 
toimiva taho pyytää sijoittajilta lompakon tiedot. Yhdestä lompakosta siirretään projektiin 
sijoitettu pääoma yhtiön tallelokeroon ja toiseen lompakkoon sijoittaja vastaanottaa osta-
mansa kolikot. Kun pääomat ovat vaihtaneet omistajaa, lohkoketjussa sijaitseva sopimus 
on käytetty ja sijoitus kirjautuu suoritukseksi liikkeeseenlaskijalle sekä kolikkoannin rahoi-
tuspääomaan. Sijoittajan kannattaa ennen pääomansa sijoittamista varmistaa, että liikkee-
seenlaskija käyttää erillistä tallelokeroa, jolle kaikki sijoitukset kirjautuvat. Erillisellä tallelo-
kerolla varmistetaan, ettei liikkeeseenlaskijalla ole yksinään pääsyä sijoitettuun pää-
omaan. Tallelokeron ansiosta pääomat eivät vaihda omistajaa ennen kuin molemmat ovat 
siirtäneet panoksensa ja tallelokeron ylläpitäjät ovat hyväksyneet siirrot. Ylläpitäjiä on 
yleensä kolme, joista kaksi on kannattajayhteisön tunnettuja jäseniä ja yksi liikkeeseenlas-
kija osapuolen edustaja. Ylläpitäjillä on avainkoodit tallelokeroon, millä he voivat vahvistaa 
siirtoja ja hallinnoida varoja. Näin yritetään estää kolikkoantihuijauksia, joissa sijoittajilta 
kerätään rahaa vastikkeettomasti. (CryptoCompare 28.9.2017; Loizos 24.5.2017.) 
 
5.2 Erityyppiset kolikkoannit 
Kolikkoantien sääntelemättömyyden vuoksi ei ole yhtä oikeaa tapaa, jolla ne voidaan to-
teuttaa menestyksekkäästi. Voidaan melkein sanoa, että kahta täysin samalla tavalla jär-
jestettyä kolikkoantia ei löydy. Tästä huolimatta niiden hinnoittelumekanismit noudattavat 
tietynlaista kaavaa, jotka on voitu luokitella neljään eri kategoriaan. Seuraavaksi esitellään 
nämä neljä eri hinnoittelumallia, joita kolikkojen hinnat seuraavat.  
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Ensimmäinen hinnoittelumalli on hinnan nostaminen vähitellen, jossa liikkeeseenlaskija 
päättää kolikon lähtöhinnan. Kolikot lasketaan liikkeelle halvimmalla hinnalla, josta kolikon 
hinta kallistuu hiljalleen rahoitusprosessin edetessä. Hinnoittelun ideana on palkita sijoitta-
jia, jotka ovat sijoittaneet projektiin aikaisessa vaiheessa ja ottaneet enemmän riskiä. Kun 
kolikkojen hinta nousee prosessin loppua kohden, aikaisessa vaiheessa rahansa sijoitta-
neilla on mahdollisuus saada niistä parempi voittomarginaali myydessään kolikot. 
(BlockchainHub 2017.) 
 
Toinen hinnoittelu vaihtoehto on englanniksi nimeltään Dutch auction, jossa kolikon hinta 
lähtee korkeimmasta mahdollisesta hinnasta ja laskee vähitellen kolikkoannin edetessä. 
Aloitushinta määritetään sijoittajilta tulleiden tarjousten perusteella, joista valitaan korkein 
tarjous. Kolikkoanti päättyy, jos rahoitustavoite tulee täyteen tai kaikki liikkeelle lasketut 
kolikot on myyty. Kolikkoannin päättäneen lohkon tarjousten vaihtokurssi määrää lopulta 
hinnan, jolla osanottajat pääsevät lunastamaan ostamansa kolikot. Alussa sijoittaneet il-
maisevat siis halukkuutensa maksaa kolikoista korkeampi hinta, mutta lopulta kaikki kui-
tenkin päätyvät maksamaan saman hinnan kolikoistaan. (Allison 5.4.2017; BlockchainHub 
2017; Investopedia 2017.)  
 
Kolmannessa mallissa hinta pysyy koko annin ajan vakiona, joten myyntivolyymit eivät 
pääse sääntelemään hintaa. Tällainen hinnoittelumalli on houkutteleva varsinkin sijoitta-
jille, jotka haluavat ostaa suuren määrän kolikoita. Kolikkoannin päättyessä saatetaan pi-
tää lyhyt suljettu ajanjakso, jonka aikana sijoittajat eivät saa käydä kauppaa kolikoilla. 
Tämä käytäntö on otettu käyttöön, jotta kolikon oikea markkinahinta olisi annin jälkeen 
helpompi määritellä. Suljetun ajanjakson jälkeen kolikoilla aletaan siis käydä virallisesti 
kauppaa niiden markkinahinnalla. (BlockchainHub 2017.) 
 
Viimeinen vaihtoehto hinnoittelussa on olla asettamatta kolikoille ollenkaan hintaa etukä-
teen. Tämä malli toimii niin, että liikkeellelaskija antaa osanottajien ensin investoida halua-
mansa määrän rahaa projektiin, jonka jälkeen summa jaetaan liikkeelle laskettujen kolikoi-
den määrällä prosentuaalisesti ja samalla saadaan myös laskettua yksittäisen kolikon 
hinta. Jos projektilla olisi esimerkiksi vain yksi sijoittaja, olisi hänen omistuksensa kaikkiin 
kolikoihin 100 prosenttia. (BlockchainHub 2017.) 
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Ennen kolikkoanteihin osallistumista kannattaa siis ottaa myös selvää, millaisella hinnoit-
telulla prosessi aiotaan toteuttaa. On myös hyvä ottaa selvää, kuinka paljon kolikoita tul-
laan kokonaisuudessaan jakamaan sekä mikä kolikkoannin maturiteetti tulee olemaan. 
Näiden tietojen pohjalta on myös helpompi alkaa miettiä, miten paljon on itse valmis in-
vestoimaan kyseiseen projektiin ja kuinka korkea sijoituksen riskitaso tulee olemaan. Ko-
likkoanteja ja kryptovaluuttoja pidetäänkin tällä hetkellä korkean riskitason sijoituksina, 
koska niitä ei ole vielä säädelty lähes millään tavoin, niiden prosessi on vielä epäselvä ja 
vakiintumaton sekä hinnanvaihtelut suuria. Nämä kaikki edellä mainitut tekijät huononta-
vat sijoittajan turvaa tappio tilanteessa, minkä takia kolikkoanteihin ei kannata ikinä sijoit-
taa enempää rahaa kuin pystyy häviämään ilman dramaattisia seuraamuksia.  
 
5.3 Kolikkoantien kehitys 
Ensimmäinen kolikkoanti järjestettiin vuonna 2013 Mastercoin (MSC) nimisen startup yri-
tyksen toimesta. Mastercoin käytti apunaan Bitcointalk – keskustelufoorumia, jonka kautta 
se keräsi yli 5000 Bitcoinin arvosta rahoitusta projektilleen, mikä vastasi noin 500 000 dol-
laria. Kolikkoannin alussa yhdellä Bitcoinilla sai ostettua 100 Mastercoinia, mutta hinta 
nousi viikoittain koko annin ajan, minkä oli tarkoitus kannustaa sijoittajia ostamaan koli-
koita heti kolikkoannin alussa. Mastercoin onnistuikin keräämään rahoitusta yli odotusten, 
minkä jälkeen kolikkoantien suosio alkoi hiljalleen nousta. (Buterin 4.11.2013; Smith + 
Crown 21.6.2016.) 
 
 
Kuvio 2. Kolikkoantien määrä 2013 - 2017 (Crowdfund Insider 2017) 
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Kuten kuviosta 2 näkyy, Mastercoin ICO oli vuonna 2013 ainoa ja ensimmäinen laatuaan. 
Tämän jälkeen sana uudenlaisesta rahoitusmuodosta alkoi levitä ja vuonna 2014 kolikko-
anteja järjestettiin jo 16 kappaletta. Vuoden 2014 nähtiin hyvin erilaisia kolikkoanteja, me-
nestystarinoista suoriin huijauksiin. Yksi vuoden 2014 menestystarinoista, Ethereum, on-
nistui keräämään ennätykselliset yli 18 miljoonaa dollaria, joka on vielä tänäkin päivänä 
yksi suurimmista kolikkoanneista. Kolikkoantien ollessa vielä täysin uusi käsite markki-
noilla myös sääntely ja selkeät menettelytavat puuttuivat kokonaan, minkä takia sijoittajien 
oli vielä todella vaikeaa erottaa huijauksia rehellisessä mielessä rahoitusta keräävistä pro-
jekteista. Huijausten aiheuttama epävarmuus saattoi näkyä myös järjestettyjen kolikkoan-
tien määrässä vuonna 2015, jolloin niiden kautta kerättyjen pääomien määrä lähti lievään 
laskuun.  
 
Vuonna 2016 kolikkoantien suosio kuitenkin suorastaan räjähti, kuten voidaan nähdä kuvi-
osta. Kyseisenä vuonna 69 startup yritystä rahoitti projektejaan kolikkoantien kautta, 
joissa rahoitusta saatiin yhteensä 103 miljoonan dollarin arvosta. Kuluvana vuonna 2017 
ICO-markkinat jatkavat edelleen nousuaan ja heinäkuuhun mennessä yhteensä 86 startup 
yritystä olivat keränneet rahoitusta kolikkoantien avulla. Vuoden 2017 tuottoisin kolikkoanti 
on projekti nimeltään Bancor, joka keräsi rahoitusta Ethereinä noin 150 miljoonan dollarin 
arvosta. Myös kuukausitasolla järjestettävien kolikkoantien määrä on noussut dramaatti-
sesti. (Drake 28.6.2017; Silchenko 18.7.2017.)  
  
Kuvio 3. Kolikkoannit vuonna 2017 (medium.com) 
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Edellisen sivun lopussa olevassa kuviossa näkyvät vuoden 2017 aikana järjestetyissä ko-
likkoanneissa kerätyt varat kuukausittain, ajanjaksolla tammikuusta syyskuuhun. Kuten jo 
aikaisemmin mainittiin, myös kuukausittain järjestettävien kolikkoantien määrä on noussut, 
mikä voidaan todeta myös tarkastelemalla kuviota 3. Vuosi 2017 alkoi rauhallisesti, kun 
tammikuun aikana ICO-kampanjoita oli yhteensä vain kolme kappaletta ja rahoitusta saa-
tiin kerättyä 4,5 miljoonan dollarin arvosta. Myöskin helmi- ja maaliskuu olivat suhteellisen 
hiljaisia kolikkoantien osalta. Huhti-toukokuussa kerättyjen varojen määrä alkoi hiljalleen 
nousta, ja kesäkuussa tilastoissa tapahtui dramaattinen nousu.  
 
Kesäkuun yhtäkkistä loikkausta kerättyjen varojen määrässä selittää muun muassa kuu-
kauden 12.päivä pidetty Bancor nimisen startup yrityksen ICO-kampanja, jossa onnistut-
tiin vain kolmessa tunnissa keräämään 153 miljoonan dollarin arvosta Ether kryptovaluut-
taa. Bancor onkin tällä hetkellä isoin ikinä pidetty kolikkoanti. Sen sijaan järjestettyjen ko-
likkoantien määrässä ei tapahtunut suurta harppausta, mikä osoittaa yksittäisten projek-
tien kerättyjen varojen määrien nousseen huomattavasti suuremmiksi kuin aiemmissa 
kampanjoissa. Yhteensä tänä vuonna pidetyissä kolikkoanneissa on onnistuttu kerää-
mään noin 327 miljoonaa dollaria, mikä on enemmän kuin vuoden aikana venture capital 
kampanjoiden kautta kerätyt 295 miljoonaa dollaria. (Wong 15.6.2017.) 
 
Syyskuun kohdalla kuviossa tapahtuu romahdus elokuun 73 kolikkoannista syyskuun yh-
deksään, mitä voidaan selittää Kiinan toimilla. Kiinan päätös kieltää rahoittaminen kolikko-
antien kautta vaikutti esimerkiksi Bitcoinin kurssiin, mikä näkyy kuviossa myös kerättyjen 
pääomien laskuna. Jatkon kannalta isoimpien kryptovaluutta markkinoilla toimivien yhtiöi-
den kurssireaktiot vaikuttavat ICO-kampanjoiden määrälliseen kehitykseen sekä kerätty-
jen varojen suuruuteen. Markkinoilla vallitsevan, ulkoisten tekijöiden aiheuttaman, epävar-
muuden takia myöskin markkinoiden volatiliteetti tulee olemaan korkea. (Zaitsev 
19.9.2017.) 
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6 Case Streamr 
Streamr on omistajataustaltaan suomalainen uusi kryptovaluutta, joka järjesti kolikkoan-
tinsa tämän vuoden lokakuussa. Se onnistui keräämään projektilleen ICO:n kautta yh-
teensä 25 miljoonaa euroa, josta vastineeksi sijoittajat saivat Streamrin liikkeelle laskemia 
DATAcoin -kolikoita. Yhtiön liiketoimintamalli perustuu datavirtojen ohjaamiseen ja hyö-
dyntämiseen, mikä on tänä päivänä erittäin ajankohtainen aihe jatkuvasti lisääntyvien tie-
tovirtojen takia. Toimitusjohtajana toimii Streamrin myöskin perustanut suomalainen Henri 
Pihkala, jonka lisäksi yhtiössä työskentelee yhteensä yhdeksän työntekijää, joista viisi on 
suomalaisia. Tällä hetkellä yhtiö toimii Sveitsissä, jossa esimerkiksi rahoituksen hankkimi-
nen on helpompaa maan pankkilakien takia. Tästä syystä myöskin projektin rahoitus ke-
rättiin Sveitsin frangeina, joita onnistuttiin saamaan kasaan yhteensä 30 miljoonaa frangia 
kolme jaksoisessa rahoitusprosessissa. Kolikkoanti toteutettiin yhteistyössä Bitcoin Suisse 
nimisen yhtiön kanssa, joka vastasi muun muassa rahanpesulainsäädäntöön liittyvistä asi-
oista, asiakastunnettavuudesta sekä maksujen välittämisestä projektin aikana. (Tuominen 
2.11.2017; Streamr 2017.) 
 
Ennen kolikkoannin käynnistämistä Streamr julkaisi 25. heinäkuuta esisuunnitelman (Whi-
tepaper) projektista, jossa on kuvailtu projektia ja sen taustoja sekä tavoitteita hyvin yksi-
tyiskohtaisesti. Esisuunnitelma alkaa lyhyellä, noin sivun mittaisella, alkutekstillä, jossa ku-
vataan projektin luonnetta ja keskeisiä tavoitteita. Tämän jälkeen projektia taustoitetaan 
sekä perustellaan, miksi projekti on ajankohtainen ja minkälaiseen tarpeeseen se on kehi-
tetty. Taustoina on mainittu muun muassa jatkuvasti lisääntyvä tietovirta, toisiinsa kytkök-
sissä olevat laitteet sekä tietokoneverkoston kasvu, joiden hallittavuuden helpottaminen 
on otettu projektin tavoitteeksi. Seuraavassa osiossa on lähdetty tarkemmin avaamaan ja 
erittelemään Streamr ohjelmiston toimintoja ja kerroksia sekä kuvattu, mitä funktioita työs-
kentelyalustan eri osioissa on mahdollista suorittaa. Kappale kolme käsittelee DATAcoin 
(DATA) valuuttaa sekä sen ominaisuuksia ja käyttöä Streamr -alustalla. Kaksi viimeisintä 
kappaletta avaavat projektin nykytilaa sekä tavoitteita askel askeleelta. Projektin Road 
Map on sijoittajien kannalta mielenkiintoinen osio, josta käy ilmi projektin eri vaiheet. Sen 
kautta sijoittajan on helppo seurata, kuinka projekti tulee etenemään ja myös mitä kaikkea 
tuleva innovaatio oikeasti sisältää sekä minkälaista valvontaa projektin aikana on suori-
tettu. Lopussa on vielä lyhyet kuvaukset projektitiimin jäsenistä ja heidän taustoistaan, 
mikä antaa kolikkoannille luotettavuutta sekä projektille kasvot. Kaiken kaikkiaan esisuun-
nitelma on selkeä kokonaisuus, josta käy hyvin ilmi projektin keskeiset toiminnot ja tavoit-
teet; olematta kuitenkaan liian yksityiskohtainen ja vaikeaselkoinen, mikä on usein monien 
kolikkoantien esisuunnitelmien kompastuskivi. Myöskin projektin keskeiset käsitteet on 
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esisuunnitelmatekstissä avattu hyvin, ja eri toimintojen kuvaukseen on käytetty sopivasti 
myös visuaalisia elementtejä havainnollistamaan tekstiä. (Streamr 25.7.2017.) 
 
Projektia mainostettiin etukäteen muun muassa EDCON nimisessä konferenssissa Parii-
sissa helmikuussa 2017, joka oli ensimmäinen julkinen tiedotustilaisuus. Tämän jälkeen 
Streamr avasi omat nettisivut ja keskustelualueen, jossa kiinnostuneilla oli mahdollisuus 
keskustella suunnitteilla olevasta projektista keskenään sekä projektitiimin kanssa. Tämä 
on hyvin yleinen tapa hankkia projektille julkisuutta, luoda sille jo valmiiksi tiivis ja luotet-
tava kannattajaryhmä kolikkoantia varten sekä kartoittaa markkinoiden kiinnostusta. 
Streamrin sivuilta löytyy myös suora linkki Streamr blogiin, jonne projektitiimi on kirjoitta-
nut blogitekstejä projektin tilasta ja etenemisestä sekä muuta infoa kolikkoantiin liittyen. 
Lisäksi Streamr on pyrkinyt aktiivisesti olemaan mediassa näkyvillä ennen kolikkoantia, 
antamalla haastatteluja sekä tekemään yhteistyötä jo alalla toimivien isompien yhtiöiden 
kanssa; esimerkkinä mainittakoon Golem. Tällä tavoin projektille saatiin näkyvyyttä jo en-
nen kolikkoannin toteuttamista, mikä johti kolikkoannin onnistumiseen sekä rahoitustavoit-
teen nopeaan saavuttamiseen. (Pihkala 12.7.2017; Pihkala 18.10.2017.) 
 
Kun projektille ja tulevalle kolikkoannille oltiin saatu näkyvyyttä ja kannattajajoukko sekä 
projektin whitepaper oli julkistettu, varsinainen kolikkoanti pistettiin täytäntöön lokakuun 
6.päivä. Kolikkoannin rekisteröinnin kestoksi on nettisivuilla ilmoitettu noin viikko, vaikka 
sen varsinainen sulkeminen tapahtui 26.10., jolloin kaikki maksut oli rekisteröity. Piensijoi-
tusten haarukka kolikkoannissa oli 500-5000 CHF ja isompien sijoitusten 5000-50 000 
CHF. Maksuvälineenä Sveitsin frangin lisäksi kävivät myös kryptovaluutoista sekä Bitcoin 
että Ethereum, joiden lisäksi kolikoita oli mahdollista lunastaa myös käytetyimmillä fiat-va-
luutoilla. Yhdellä Sveitsin frangilla sai kolikkoannin aikaan 18,25 DATAcoinia. Anti toteu-
tettiin kolmessa vaiheessa, joista ensimmäinen oli esipanos-vaihe syyskuussa ennen var-
sinaista kolikkoantia. (Streamr 2017.) 
 
Ensin toteutettiin yksityinen esipanos-vaihe, joka sisälsi niin aikaisenvaiheen sijoittajia 
kuin strategisia sijoittajia. Aikaisenvaiheen sijoittajat mahdollistavat tarpeellisen rahoituk-
sen, jotta projekti voi edetä varsinaiseen kolikkoantiin asti. Strategiset sijoittajat taas ovat 
projektin pitkäaikaisia kannattajia, joilla on projektin suhteen samassa linjassa olevat ta-
voitteet kuin varsinaisella projektitiimillä. Strategiset sijoittajista voivat olla esimerkiksi yh-
teistyökumppaneita tai hyvät suhteet omaavia tahoja. Yksityisessä kolikkoannissa panok-
sensa rekisteröineet saivat 15 prosentin alennuksen lähtöhinnasta per kolikko, mikä tar-
koitti yhden Sveitsin frangin vastaavan 21,47 DATAcoinia. 14. syyskuuta avattiin julkinen  
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esipanos-vaihe, joka oli rajattu kokonaisuudessaan 5000 Sveitsin frangiin. Esivaihe kirjat-
tiin täyteen vain 25 minuutissa ja jokainen tässä vaiheessa antiin rekisteröitynyt osto pal-
kittiin 10 prosentin bonuksella, mikä tarkoitti 0,1 DATAcoinin bonusta jokaisen kolikon läh-
töhinnan päälle. Kolikkoannin rahoituksesta noin puolet oli tarkoitus kerätä isomman pa-
noksen asettavilta sijoittajilta ja aikaisilta sijoittajilta. Tarkoituksena oli antaa piensijoittajille 
paremmat mahdollisuudet varsinaisessa kolikkoannissa, kun isommat tahot ovat esirahoi-
tus-vaiheessa jo saaneet ostaa osan kolikoista. (Streamr 2017.) 
 
Esirahoitus-vaiheen jälkeen varsinainen, kaikille sijoittajille avoin kolikkoanti avattiin. Var-
sinaisen kolikkoannin aikana tehdyistä ostoista ei saanut bonusta eikä alennusta. Ostettu-
jen kolikoiden maksuista kolikkoannissa huolehti Bitcoin Suisse. Esivaiheessa rekiste-
röidyt ostot menivät ensin jonoon ja niille suoritettiin Bitcoin Suissen toimesta asianmukai-
set tarkastukset ennen hyväksymistä. Hyväksymisen jälkeen jokaisella osallistujalla oli 
kaksi vuorokautta aikaa tallettaa panoksensa säilyttääkseen jonopaikkansa. Näin toimi-
malla yritettiin välttää maksuverkon ruuhkautumista. Yhteensä 120 ihmistä sijoitti julki-
sessa esirahoitus-vaiheessa, jossa 85% sijoituksista tehtiin Ethereum kryptovaluutalla, 9% 
Bitcoineina ja loput fiat-valuutoilla. Varsinaisen kolikkoannin aikana piensijoittajien, eli yk-
sittäisten ihmisten rekisteröinnit hoidettiin nopeutetun prosessin kautta joko Bitcoin Suisse 
-alustalla tai nettilomakkeella. Asiakkaiden tunnistetietojen kerääminen oli ennakkoehtona 
maksujen hyväksymiselle, joten yksittäisten henkilöiden piti toimittaa muun muassa kuva 
itsestään sekä allekirjoitetuista asiakirjoista ja Ethereum lompakkonsa osoite ennen kuin 
maksua voitiin hyväksyä. Aikarajoite rekisteröimiselle oli piensijoittajien kohdalla 24 tuntia, 
jonka jälkeen järjestelmä avattiin suursijoittajille eli yrityksille ja muille tahoille. Suuremmat 
sijoitukset oli mahdollista rekisteröidä vain Bitcoin Suissen käyttöalustan kautta, jossa si-
joittajilta kerättiin ensin asiakkaan tunnistamista koskevat tiedot nettilomakkeen avulla. 
Ostetut kolikot toimitettiin asiakkaille marraskuun alussa ja luovuttamisen jälkeen pidettiin 
noin kahden viikon mittainen suljettu ajanjakso, jolloin sijoittajien ei ollut mahdollista 
myydä kolikoitaan eteenpäin; Projektitiimin osalta tämä suljettu ajanjakso kestää vuoden. 
(Pihkala 19.9.2017; Pihkala 2.10.2017; Streamr 2017.) 
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Kuvasta 3 nähdään DATAcoin -kolikoiden jakautuminen kolikkoannissa eri sijoittajaryh-
mien välillä. Noin 65 prosenttia kolikoista jaettiin sijoittajille esirahoitus-vaiheen sekä varsi-
naisen kolikkoannin aikana. Jäljelle jäävät kolikot jakautuvat kuvion mukaisesti Streamr 
yhtiölle sekä projektitiimille ja muille tahoille. Streamr yhtiö piti 15 prosenttia kolikkoannin 
jälkeen jäljelle jääneistä kolikoista ja projektitiimi, yhtiön perustajat sekä muut projektin ke-
hittämiseen eri vaiheissa osallistuneet tahot pitivät toiset 15 prosenttia kaikista DATAcoi-
neista. Projektissa auttaneet neuvonantajat sekä yhteistyökumppanit saivat koko kolikko-
potista 3 prosentin siivun ja loput 2 prosenttia menivät projektin jakelukanaville. (Streamr 
Network AG 12.9.2017.)  
 
  
Kuva 3. Sijoitusten jakautuminen kolikkoannissa (Streamr 2017.) 
Kuva 4. Budjetin jakautuminen projektin eri toimintojen välillä (Streamr 2017.) 
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Kuvassa 4 on kuvattu, kuinka projektin budjetti jakautuu eri toimintojen kesken. 52 pro-
senttia budjetista on tarkoitus käyttää Streamr käyttöalustan yleiseen kehitykseen, projek-
tin Road Mapissa esiteltyjen välivaiheiden mukaisesti. Suurin osa budjetista on suunniteltu 
menevän kehitykseen, koska projekti on vielä niin alkuvaiheessa. Myöskin markkinointiin 
ja näkyvyyteen tullaan panostamaan suuremmat siivut budjetista, jotta lopulta saataisiin 
kerättyä laaja käyttäjäkunta varsinaiselle käyttöalustalle. Lisäksi Streamr aikoo jatkaa yh-
teistyötä sveitsiläisen lakifirman, MME:n, kanssa. Tavoitteena yhteistyössä on saada kon-
sultointia lakien ja säädösten suhteen, jotta toiminta tulee myös jatkossa täyttämään lailli-
set vaatimukset. (Streamr Network AG 12.9.2017.) 
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7 ICO vs. IPO 
Kolikkoanti ja osakeanti eroavat toisistaan monella tavalla, vaikka molemmissa tavoite on 
sama: kerätä rahoitusta yhtiölle. Ne eroavat toisistaan muun muassa sääntelyn, sijoitus-
tuotteen sekä kuluttajansuojan osalta. Molemmissa prosesseissa lopputuloksena on kui-
tenkin hankkia yrityksen kassaan lisää rahaa ja hankkia sijoitetuille varoille tuottoa. Tässä 
osiossa tarkoituksena on tarkastella ja vertailla näitä kahta rahoitusprosessia sääntelyn, 
kuluttajansuojan sekä tuotteiden likviditeetin osalta. 
 
7.1 Sääntely 
Osakeanti on alusta loppuun tarkasti säännelty prosessi, jossa lakien noudattaminen ja 
tunteminen on yksi tärkeimmistä osa-alueista. Muun muassa osakeannin lainmukaisen 
tiedottamisvelvollisuuden toteuttamista valvoo Finanssivalvonta. Yleensä yhtiö perustaa-
kin jo kauan ennen osakeannin täytäntöönpanoa tiimin, jonka tehtävänä on hoitaa vaadit-
tava viestintä yhtiön sisällä ja ulkopuolella sekä vastata lain noudattamisesta prosessin ai-
kana. Kolikkoanneissa tilanne on toinen, koska se on vielä todella tuore sekä suurilta osin 
myös huonosti tunnettu keino hankkia rahoitusta. Vaikeutena sääntelyn asettamisessa on 
muun muassa kryptovaluuttojen luokitteleminen sijoitusinstrumenttina sekä kolikkoantipro-
sessien toteutustapojen suuri hajonta. Koska markkinoilla ei ole valmiiksi yhtä oikeaa ta-
paa toteuttaa kolikkoanti, on myöskin hyvin vaikeaa ja työlästä lähteä luomaan lakeja, 
jotka pätisivät kaikkiin kolikkoanteihin.  
 
Osakeannin aikana yhtiön pitää ottaa huomioon muun muassa osakeyhtiölaki, jossa on 
määritelty, kuinka yhtiö voi osakkeitansa kaupata sekä mitä oikeuksia osakkeiden omista-
minen tuo sijoittajalle. Kuten jo aiemmin mainittiin, yhtiön pitää ennen osakeannin järjestä-
mistä laatia ja julkistaa Finanssivalvonnan ohjeiden mukainen listalleottoesite. Siitä käyvät 
ilmi yhtiön tiedot, kuten taloudellinen asema ja tulos, tulevaisuudennäkymät, riskit sekä 
liikkeelle laskettavien arvopapereiden tuomat oikeudet. Kun toimivaltainen viranomainen, 
esimerkiksi Finanssivalvonta suomessa, on hyväksynyt esitteen, se voidaan julkistaa. Ko-
likkoannin suhteen ei ole viranomaisten asettamaa tiedonantovelvollisuutta, mutta markki-
noilla toimivat tahot ovat itse alkaneet luoda säännönmukaisia toimintatapoja ja sääntelyä. 
Tämä ei kuitenkaan velvoita kolikkoanteja järjestäviä noudattamaan näitä markkinoilla 
yleisesti käytettäviä menettelytapoja. Yleensä kolikkoantia ennen yhtiö julkaisee whitepa-
per nimellä kutsutun esisuunnitelman projektistaan ja sen tavoitteista. Tätä dokumenttia 
voitaisiin verrata listalleottoesitteeseen; Erona on kuitenkin se, ettei kolikkoantien esisuun-
nitelmia tarvitse tarkastaa tai hyväksyttää viranomaisella, eikä niiden sisältöön ole ole-
massa virallista ohjetta.  
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Osakeannissa ostetut osakkeet tuovat sijoittajalle omistajuuden yhtiössä, mikä tarkoittaa 
myös samalla oikeutta yhtiön maksamaan osinkoon sekä äänioikeutta yhtiökokouksessa. 
Yhtiö siis luopuu osittain omistajuudesta ja määräämisvallasta, jotta se saa rahoitusta esi-
merkiksi toiminnan kasvattamiseen. Kolikkoannissa rahansa yhtiöön sijoittaneet eivät saa 
osaomistajuutta yhtiössä vaan he ostavat yhtiön liikkeelle laskemaa uutta kryptovaluuttaa, 
jonka arvon he toivovat tulevaisuudessa nousevan. Yhtiöllä ei siis ole lainmukaista velvol-
lisuutta maksaa sijoittajille minkäänlaista tuottoa, eikä sen menestymisestä tulevaisuu-
dessa ole takuita. Kolikkoannissa rahansa sijoittaneilla on tästä syystä todella suuri riski 
menettää rahansa ja kuluttajansuoja kolikkoanneissa on lähes olematon.  
 
7.2 Kuluttajansuoja 
Osakeannissa sijoittaja ottaa riskin ja sijoittaa rahansa yhtiön osakkeisiin. Ennen annin to-
teuttamista virallinen taho on kuitenkin tarkastanut yhtiön kelpoisuuden järjestää anti, tut-
kimalla muun muassa yhtiön taloudellisia raportteja. Myös rahansa sijoittavalla on mahdol-
lisuus saada tietoja yhtiön toiminnasta ja päättää näiden tietojen pohjalta halukkuutensa 
osallistua osakeantiin. Lisäksi yhtiöllä on osakeyhtiölaissa määriteltyjä velvollisuuksia huo-
lehtia varallisuutensa säilyttämisestä tietyllä tasolla sekä tiedottaa sijoittajille, mikäli varalli-
suuden määrä muuttuu radikaalisti suuntaan tai toiseen. Kaikki edellä mainitut seikat li-
säävät kuluttajan, eli tässä tapauksessa sijoittajan, turvaa. Kuten aiemmin mainittiin, kolik-
koannissa kuluttajansuojaa ei käytännöllisesti katsoen ole ollenkaan, mikä johtuu säänte-
lyn puutteesta. Koska kolikkoannissa yhtiö hakee rahoitusta projektilleen, ei taloudellista 
dataa yhtiön aikaisemmasta toiminnasta ole juurikaan saatavilla mistään. Vaikka tällaista 
dataa sattuisi löytymään, ei se ole kuitenkaan tae rahoitusta hakevan projektin menesty-
misestä odotusten mukaisesti, tai että liikkeelle laskettujen kolikoiden arvo tulisi nouse-
maan. Sijoittaja on tässä tilanteessa siis täysin oman harkintakykynsä ja yhtiön antaman 
informaation varassa. Koska yhtiöllä ei kolikkoannissa ole minkäänlaista ulkopuolista vel-
voitetta julkaista mitään tietoja, saa se itse päättää mitä tietoja se haluaa julkistaa ja millai-
sessa valossa projekti sijoittajille näyttäytyy. 
 
Kolikkoanneissa on kuitenkin velvoite, joka koskee tilannetta jos yhtiö ei saavuta projek-
tille asettamaansa keräystavoitetta. Jos kolikkoanti epäonnistuu ja keräystavoite ei täyty 
asetetussa ajassa, yhtiön täytyy palauttaa kaikki siihen asti kerätyt varat takaisin sijoitta-
jille. Tämä sääntö antaa sijoittajille edes jonkinlaista turvaa, mikäli projektin rahoitus epä-
onnistuu. Rahoitusvaiheen epäonnistuminen antaa yleensä myös signaalin, että jokin oli 
pielessä esimerkiksi projektin tiedonannossa. Jos yhtiö ei halua antaa kattavasti tietoa 
projektista sijoittajille voidaan se tulkita myös merkkinä, ettei projektitiimillä ole tarpeeksi  
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tietotaitoa projektin menestyksekkääseen loppuunsaattamiseen tai kolikkoannin tarkoituk-
sena on alusta asti voinut olla sijoittajien huijaaminen. Vastuu rahoista on kuitenkin suu-
rilta osin sijoittajalla itsellään, koska yhtiön ja projektin taustojen tutkiminen jää kokonai-
suudessaan sijoittajalle.  
 
7.3 Tuotteiden likviditeetti 
Osakkeen likviditeettiin, eli sen vaihdettavuuteen rahaksi, vaikuttavat useat seikat, kuten 
osto- ja myyntihinnan erotus (spread) sekä osakkeen osto- ja myyntitoimeksiantojen 
määrä markkinoilla. Tässä osiossa keskitymme kuitenkin vertailemaan osakkeen ja kryp-
tovaluutan myyntiprosessin nopeutta sekä kustannuksia. Osakkeiden myynnin suorittaa 
kolmas osapuoli, välittäjä, jolle osakkeenomistaja antaa toimeksiannon myydä tietyn mää-
rän omistamiaan osakkeita. Tällaisesta toimeksiannosta peritään palkkio, joka voi olla joko 
prosentuaalinen tai kiinteä. Prosessin nopeus riippuu hyvin paljon palveluntarjoajasta, 
mutta nykyään myyntiprosessi sujuu yleensä suhteellisen lyhyessä ajassa. Sijoittaja voi 
tänä päivänä myydä osakkeita palveluntarjoajien verkkopalveluiden kautta suoraan 
omalta arvo-osuustililtään, mihin kuluu aikaa yleensä noin muutama minuutti. Jotkut mark-
kinoilla toimivat palveluntarjoajat perivät palveluista myös kuukausimaksua välityspalkkioi-
den lisäksi. Toimeksiannoista pitää myös aina tehdä asianmukaiset sopimukset. Lisäksi 
toimeksiantojen toteutumisaikaan vaikuttavat pörssin aukioloajat; Esimerkiksi Suomessa 
OMX Helsinki -pörssi on avoinna ma-pe klo 10–18.30, minkä aikana kaupat tapahtuvat 
välittömästi. Likviditeettiin voivat vaikuttaa myös osakeyhtiön asettamat vaihdannanrajoi-
tukset, mitkä vaikeuttavat osakkeen muuttamista rahaksi. (Minilex 2017; Taloussuomi 
21.7.2016.) 
 
Kryptovaluutan myyminen ei prosessina ole näin monimutkainen, koska kolikot ovat 100 
prosenttisesti myyjän omistuksessa. Kolikoiden myymiseen on kolme tapaa: myydä ne 
suoraan toiselle yksityishenkilölle, myydä ne kryptovaluuttojen vaihtopaikassa, eli pörs-
sissä tai niitä välittävän yrityksen kautta, jossa käyttäjällä on lompakko. Kryptovaluuttojen 
välittämisessä ei ole pakko käyttää kolmatta osapuolta, mutta tässä tapauksessa kolikot 
on suositeltavaa myydä jo ennestään tutulle osapuolelle. Nimittäin kun kolikot on siirretty, 
maksutapahtumaa ei ole enää mahdollista peruuttaa ja ainoa tapa saada rahat takaisin 
on, että vastaanottaja palauttaa rahat takaisin myyjän lompakkoon. Tämä on mahdollista 
vain, jos vastaanottaja on entuudestaan tuttu, koska siirrot ovat muuten anonyymejä. 
Pörssin kautta myyminen tapahtuu niin, että myyjä asettaa kolikoille myyntihinnan, jolla on 
valmis myymään kolikot. Jos joku haluaa ostaa kolikot myyjän asettamalla hinnalla,  
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syntyy kauppa. Välityspalvelun kautta myyminen ei myöskään ole hankalaa, mutta kau-
poista peritään välityspalkkiot. Kryptovaluutat voivat olla hyvin likvidejä, riippuen valuutan 
tunnettavuudesta sekä arvonnoususta. Kauppoihin ei myöskään tarvita kolmansia osa-
puolia, eikä niistä sen takia peritä ylimääräisiä välityspalkkioita. Koska myyminen ei ole 
kiinni myöskään pörssin aukioloajoista ja kryptovaluuttaverkosto on kansainvälinen, voi 
kolikoita kaupata markkinoilla kellon ympäri nopeasti ja vaivattomasti. Kolikoiden helppoa 
muuntamista rahaksi ei kuitenkaan voida olettaa varmaksi, koska sen kysyntää jälkimark-
kinoilla ei voida taata kenenkään toimesta. (iGaming.org 2017; Litecoin-opas 2017.) 
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8 Yhteenveto 
Perinteisellä Fiat-valuutalla tarkoitetaan vaihdannan välinettä, jonka arvo rakentuu ihmis-
ten luottamuksen varaan. Tämä määritelmä koskee osittain myös virtuaalivaluuttoja, joi-
den arvo perustuu niiden kysyntään ja tarjontaan. Fiat-valuuttoja saa edelleen niin fyysi-
sessä kuin digitaalisessa muodossa, vaikka rahankäytön trendi on menossa koko ajan 
yhä enemmän digitaaliseen suuntaan. Virtuaalivaluutat ovat taas alusta asti keskittyneet 
vain digitaaliseen muotoon, jossa niitä on helppoa ja nopeaa ostaa, myydä ja käyttää. Toi-
sin kuin perinteisessä rahajärjestelmässä, virtuaalivaluuttoja ei ohjailla minkään kolman-
nen osapuolen toimesta vaan jokainen käyttäjä on itse kontrollissa varallisuudestaan. Fiat-
valuuttoja on mahdollista ohjailla keskuspankkien ja muiden rahamarkkinaosapuolten toi-
mesta, mikä vähentää tavallisten ihmisten mahdollisuuksia vaikuttaa omaisuuttaan koske-
viin päätöksiin. Lisäksi perinteisestä rahasta koostuvan omaisuudenhoitoon vaikutetaan 
todella paljon erilaisten lakien ja säännösten avulla, mikä on toisaalta myös hyvä juttu, 
koska niillä pyritään myös lisäämään kuluttajanturvaa.  
 
Kryptovaluuttoja ei ole vielä keretty sääntelemään viranomaisten toimesta, mikä johtuu 
osittain niiden suhteellisen lyhyestä historiasta sekä niiden luokittelun haasteellisuudesta. 
Viime aikoina kryptovaluuttojen käyttö maksuvälineenä sekä sijoitusinstrumenttina on al-
kanut yleistyä, mistä johtuen myös eri valtiot ovat alkaneet vähitellen suunnitella niiden 
sääntelyä. Ensimmäisenä haasteena sääntelyn rakentamisessa on kuitenkin kryptovaluut-
tojen luokittelu; Ovatko ne osakkeisiin verrattavissa vai hyväksytäänkö ne viralliseksi va-
luutaksi? Myöskin kryptovaluuttojen anonymiteetti sekä idea vapaasta käytettävyydestä 
hankaloittavat toimivan sääntelyn asettamista. Verotus on tästä huolimatta kuitenkin jo 
puuttunut kryptovaluuttojen käyttämisessä syntyvän arvonnousun verotukseen. Koska 
kryptovaluuttoja ei voida luokitella arvopapereiksi tuloverolain näkökulmasta, ei niiden 
myynnissä tapahtuvaa arvonlaskua voi vähentää verotuksessa. Mikäli niiden arvonnousu 
realisoituu myynti- tai käyttötilanteessa, on se käyttäjältä verotettavaa pääomatuloa.  
 
Kryptovaluuttojen taustalla on salausteknologia nimeltään blockchain eli lohkoketju, joka 
on jaettu tietokanta. Sen ominaisuuksien ansiosta kryptovaluuttojen käyttö on luotettavaa. 
Vaikka siirrot verkossa ovat anonyymeja, niitä on mahdotonta peruuttaa tai väärentää. 
Lohkoketju on kryptovaluuttajärjestelmän julkinen kirjanpito, jonne on kirjattu jokainen sen 
historian aikana tapahtunut siirto. Jokainen kryptovaluutan historian aikana muodostettu 
lohko sisältää tiivisteen edellisestä lohkosta sekä verkossa tapahtuneet uudet transaktiot 
tietyltä ajalta. Mikäli joku haluaisi muuttaa yksittäistä transaktiota, pitäisi hänen muuttaa  
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kaikkia sitä edeltäviä lohkoja. Koska lohkoketju on, julkisen luonteensa ansiosta, tallen-
nettu tuhansiin koneisiin ympäri maailmaa, sen muuttaminen on käytännössä katsoen 
mahdotonta. Tämän tietokannan ylläpitoa kutsutaan louhimiseksi, joka tapahtuu käyttä-
mällä tietokoneen laskentatehoa ja sähköä. Louhimisessa käyttäjät yrittävät muodostaa 
uutta, sopivaa lohkoa ketjun jatkoksi. Esimerkiksi Bitcoineja louhittaessa, joka kymmenes 
minuutti joku käyttäjistä saa 12,5 uutta Bitcoinia palkkioksi uuden lohkon löytämisestä. Ny-
kyään Bitcoinin louhimisesta on kuitenkin tullut vaikeusasteeltaan niin hankalaa sekä säh-
köä kuluttavaa, että sitä tekevät enää oikeastaan vain ammattimaiset ryhmät.  
 
Maailman ensimmäinen kryptovaluutta Bitcoin sai alkunsa vuonna 2008, kun perinteinen 
pankkijärjestelmä oli osoittanut heikkoutensa ja paini finanssikriisin kynsissä. Edelleen 
tuntemattomana pysyttelevä, Satoshi Nakamoto nimimerkkiä käyttävä taho alkoi kehitellä 
tätä uudenlaista valuuttaa vain kaksi viikkoa sen jälkeen, kun yksi Yhdysvaltojen suurim-
mista investointipankeista, Lehman Brothers, hakeutui konkurssiin. Kantavana ideana oli 
luoda valuutta, jota valtio tai muut kolmannet osapuolet eivät voisi säännellä. Lisäksi 
Bitcoinin keskeisenä ominaisuutena oli siirtojen anonymiteetti, jonka ansiosta siirtoja ei 
voitaisi jäljittää tai tarkkailla. Kyseinen ominaisuus herätti myös paljon epäilyksiä muun 
muassa viranomaisten taholta, ja vuonna 2013 Bitcoin koki ensimmäisen kriisinsä, kun 
paljastui, että Silk Road nimisellä huumekauppasivustolla oli vaihdettu huumeita 
Bitcoineja vastaan.  
 
Lisäksi Kryptovaluuttojen epävakaa luonne on herättänyt epäilyksiä sijoituskuplasta. 
Koska kryptovaluutoilla ei yleisesti ole kovinkaan pitkää historiaa markkinoilla, niiden kurs-
sit ovat erittäin volatiileja. Tähän vaikuttaa myös markkinoiden volyymi, mikä on suhteelli-
sen pieni verrattuna esimerkiksi perinteisten fiat-valuuttojen markkinoiden kokoon. Tämä 
tarkoittaa sitä, että jo yhden käyttäjän ostaessa suuremman erän esimerkiksi Bitcoineja, 
näkyvät tämän yksittäisen tapahtuman vaikutukset välittömästi valuutan kurssissa kysyn-
nän lisääntymisenä. Näin ei tapahdu perinteisen valuutan kohdalla, koska markkinoiden 
kokoluokka on niin suuri. Kryptovaluuttamarkkinoilla ilmenneiden epävarmuustekijöiden 
takia Kiina kielsi syyskuussa 2017 kryptovaluuttojen kolikkoannit kokonaan sekä lakkautti 
virallisten kryptovaluuttoja välittävien pörssien toiminnan maassa. Perusteluksi tällaisille 
toimille se ilmoitti halun suojella kansalaisten varoja huijauksilta, joita markkinoilla oli viime 
aikoina ilmennyt muun muassa kolikkoantien yhteydessä.  
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Kolikkoannit eroavat perinteisestä osakeannista muun muassa sääntelyn ja sijoituksen 
tuottamien oikeuksien osalta. Osakeannissa yhtiö luovuttaa omistamiaan osakkeita tai liik-
keelle laskee kokonaan uusia osakkeita. Myymällä osakkeitaan yhtiö luopuu osittain omis-
tajuudestaan sekä määräysvallastaan, samalla yhtiön osakkeet tulevat julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi. Osakeanti on keino hankkia rahoitusta yhtiön toiminnan kasvattami-
seen tulevaisuudessa, mistä osakkeenomistajat hyötyvät esimerkiksi osinkojen muodossa 
tai osakkeiden arvon kasvuna. Osakeanti on alusta loppuun tarkoin säännelty prosessi, 
jota eri viranomaiset valvovat tarkasti. Lisäksi se muuttaa myös yhtiön toimintaa jatkossa, 
lisäämällä muun muassa yhtiön tiedonantovelvollisuutta sijoittajille ja viranomaisille. Kai-
ken sääntelyn tarkoituksena on turvata sijoittajien asemaa sekä estää markkinoiden vää-
rinkäyttöä, lisäämällä muun muassa toiminnan läpinäkyvyyttä.  
 
Kolikkoanti on prosessina paljon yksinkertaisempi ja vapaamuotoisempi. Sen seurauk-
sena yhtiö ei joudu luopumaan omistajuudestaan saadakseen rahoitusta projektilleen. Ko-
likkoannissa sijoittajat eivät osta yhtiön liikkeelle laskemia osakkeita vaan uutta kryptova-
luuttaa. Ostettuaan kolikoita, sijoittajalla on niihin 100 prosenttinen omistajuus ja hän voi 
vapaasti myydä niitä eteenpäin. Sijoittajat odottavat uusien kolikoiden arvon nousevan, 
jotta he voivat realisoida tuotot myymällä kolikot eteenpäin. Kolikkoanneissa tapahtuvissa 
sijoituksissa on mahdollisten korkeiden tuottojen lisäksi myös korkeat riskit, jotka yleensä 
jäävät lähes kokonaan kolikoita ostaneiden sijoittajien harteille. Kolikkoanteja ei ole sää-
delty viranomaisten taholta, joten ICO-markkinoilla toimivat yhtiöt ovat itse alkaneet aset-
taa standardeja, kuinka kolikkoannit tulisi järjestää. Lisäksi markkinoilla on annettu useita 
ohjeistuksia, kuinka tunnistaa mahdolliset kolikkoantihuijaukset. Pahin huijaus tapahtui 
vuonna 2016, kun DAO nimisen projektin heikkouksien paljastuminen ja siitä seurannut 
hakkerointihyökkäys johti 60 miljoonan dollarin menetyksiin. Takaiskuista huolimatta kolik-
koantien kautta on syntynyt myös monia menestystarinoita, kuten Ethereum-kolikkoanti 
vuonna 2014, jonka kautta projektille kerättiin yli 18 miljoonaa dollaria; Tällä hetkellä Ethe-
reum onkin markkinoiden toiseksi käytetyin kryptovaluutta. 
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